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Niniejsza recenzja zostata przygotowana na prosbe Dziekana Wydziatu Ekonomii i Finanséw Pana prof.
dra hab. Andrzeja Graczyka z dnia 20.09.2021, powierzajgcg mi funkcje recenzenta rozprawy
doktorskiej Pana mgra Giuseppe Orlando.

Przedstawiona do recenzji rozprawa doktorska liczy 186 stron. Recenzowana praca sktada sie ze
wstepu, siedmiu rozdziatdow i podsumowania. Na strukture pracy skfada sie takze aneks opisujgcy zbior
danych uzytych do obliczen (A. Dataset) oraz spis tresci, spis rysunkéw, spis tabel i spis literatury. Spis
literatury cytowanej obejmuje 162 pozycje. Wszystkie pozycje sg angielskojezyczne. Fakt, ze w spisie
literatury brakuje pozycji w jezyku polskim jest dla mnie zrozumiaty.

Bardzo podoba mi sie fakt, ze rozprawa doktorska powstata na podstawie artykutéw naukowych,
ktorych wspodtautorem jest Doktorant. Dzieki temu mam gwarancje, ze poszczegdlne badania byty
doktadnie zrecenzowane przez niezaleznych badaczy i redaktoréw tych znanych czasopism naukowych,
w ktdrych ukazaty sie poszczegdlne badania Doktoranta.

Sformutowanie tematu, celu i problemu badawczego

W punkcie pierwszym wstepu, zatytutowanym ,Goal, original contribution and hypotheses”
zaprezentowano cel pracy, hipotezy badawcze oraz wkfad Autora w rozwadj nauki. Cel pracy jest jasny
— przedstawienie nowej metody prognozowania przysztych stép procentowych przy uzyciu modelu
CIR#, stanowigcego rozwiniecie popularnego modelu CIR (Cox, Ingersoll i Ross, 1980, 1985). Jak
wskazuje Pan Giuseppe Orlando, nowa metoda ma szereg zalet, niespotykanych we wczesniejszych
wersjach modelu CIR. Badanie wiasnosci nowego modelu stanowi oryginalny wktad Doktoranta w
rozwdéj ekonomii i finanséw.

Hipoteza badawcza zaktada, ze model CIR# jest lepszy niz (doktadnie ,,is outperforming”) inne modele
jednoczynnikowe i radzi sobie szczegdlnie dobrze w opisie struktury terminowej stop procentowych
po kryzysie finansowym rozpoczetym w 2007 roku. Wnioskuje z tego sformutowania, ze hipoteza
badawcza nie zostata precyzyjnie przedstawiona. Zapewne Autorowi chodzito o poréwnanie jakosci
prognoz modelu CIR# i innych modeli jednoczynnikowych w okresie po 2007 roku, ale o tym
dowiadujemy sie posrednio w dalszej czesci pracy. Niestety nie opisano takze doktadnie jakiego



aspektu jakosci prognoz dotyczy to badanie. Czy Autorowi bardziej chodzito o zbadanie precyzji,
obcigzenia prognoz, czy moze powtarzalnosci bteddw prognozy? Tego nie dowiemy sie z tej pracy.

Ponadto nie zauwazytem w pracy zadnej prognozy catej struktury stdp procentowych przy pomocy
ktéregokolwiek modelu. Poszczegdlne stopy nalezgce do krzywej struktury terminowej byty w pracy
prognozowane oddzielnie przy pomocy réznych modeli. Dlatego cze$é hipotezy méwigca o wyjgtkowo
dobrym dopasowaniu struktury terminowej stop procentowych przy pomocy modelu CIR# wydaje mi
sie niepoprawna.

Juz w pierwszym akapicie wstepu Doktorant powotuje sie na swoje wspodtautorskie prace dotyczace
prognozowania stép procentowych, z ktérych wktad wykorzystat przy pisaniu rozprawy doktorskiej.
Otrzymatem réwniez potwierdzenia pisemne od wszystkich zyjgcych wspétautoréw cytowanych prac,
Swiadczace o tym, ze Pan Giuseppe Orlando miat istotny wktad w tworzenie poszczegdlnych artykutéw
naukowych, ktére zostaty wykorzystane w tej rozprawie. Jest to o tyle wazne, ze w niektdrych czesciach
rozprawy Doktorant nie sprecyzowat dokfadnie, ktére jej czesci wynikajg bezposrednio
z opublikowanych badan. Oczywiscie mozna wywnioskowa¢ to bezposrednio z tresci rozdziatow.
Gdyby jednak Doktorant planowat publikacje rozprawy, to nalezatoby uscislic te drobne
niedociggniecia w pracy.

Opis poszczegdlnych czesci rozprawy

Gtéwna cze$é rozprawy stanowi siedem rozdziatéw o charakterze teoretycznym i empirycznym. W
rozdziale pierwszym Doktorant przedstawia podstawowe pojecia dotyczace krzywej dochodowosci,
opisuje role bankéw centralnych w ksztattowaniu poziomu stép procentowych oraz prezentuje
czynniki wptywajgce na wahania stép procentowych. W rozdziale drugim opisano natomiast
matematyczne i statystyczne pojecia zwigzane z modelowaniem stdp procentowych, takie jak proces
stochastyczny czy miara prawdopodobienstwa neutralna wobec ryzyka. Co ciekawe, nie zostata tutaj
zdefiniowana fizyczna miara prawdopodobienistwa.

W rozdziale trzecim zdefiniowano jednoczynnikowe modele stop procentowych: Vasicka (1977), model
CIR (1980, 1985), Hulla i White’a (1990), natomiast rozdziat czwarty prezentuje nowy model CIR#,
bedacy rozszerzeniem modelu CIR. W tym rozdziale przetestowano takze dopasowanie modelu do
struktury terminowej stdp procentowych na rynku euro i dolara.

W rozdziale pigtym zademonstrowano w jaki sposéb podziat préby statystycznej na czesci — podokresy
pozwala uwzgledni¢ najwieksze zmiany w zmiennosci stép procentowych, w tym tak zwane skoki (ang.
jumps) w dynamice stép. Zaproponowana nowa metoda pozwala uwzgledni¢ typowe problemy
zwigzane z szacowaniem parametréw modeli stop procentowych takie jak zmiany reziméw,
klastrowanie wariancji, czy skosne rozktady stép procentowych.

W rozdziale széstym Autor poréwnuje dopasowanie do danych empirycznych modelu CIR#, modelu
EWMA (exponential weighted moving average model) oraz modelu CIR,qj— poprawionej wersji modelu
CIR. Wykorzystano tutaj dane miesieczne dotyczgce stép procentowych dla kontraktéw o zapadalnosci
od jednego dnia do dwunastu miesiecy dla walut EUR, USD, JPY i CHF.

W rozdziale si6dmym poréwnano z kolei jako$¢ prognoz stép procentowych na rynku ztotego
dokonanych przy uzyciu modeli CIR#, modelu CIR,q, modelu Hulla i White’a. Model CIR# prognozuje
doktadniej przyszte stopy procentowe niezaleznie od przyjetej czestosci prébkowania i analizowanych
okresow.



W podsumowaniu przedstawiono jeszcze raz zalety, ale takze wady zaproponowanej metody
modelowania stép procentowych. Potwierdzono osiggniecie celu pracy i prawdziwos¢ hipotezy
badawczej. Przedyskutowano dalsze wnioski dotyczgce zastosowania modelu CIR# przy hedgowaniu
kontraktéw z uzyciem instrumentéw pochodnych oraz wnioski dla polityki gospodarczej i dla
funkcjonowania instytucji finansowych. W koricu oméwiono mozliwe dalsze kierunki badan.

Ocena rozprawy doktorskiej

W tej czesci recenzji skoncentrowatem uwage na zidentyfikowanych niedociggnieciach rozprawy
doktorskiej.

W rozdziale pierwszym podoba mi sie opis struktury terminowej stép procentowych, wazny z punktu
widzenia zastosowania modeli wyceny arbitrazowej. Ma rdéwniez sens opis zaleznosci miedzy
poziomem stdp procentowych i stanem gospodarki realnej w dalszej czesci rozdziatu (punkt 1.1.6), ale
nie znalaztem uzasadnienia dla tego opisu w pracy. Moge sie jedynie domysli¢, ze czynniki
makroekonomiczne wptywaja na zmiany stép procentowych w modelach stép procentowych
analizowanych w rozprawie. Dziwne jest to, Zze autor koncentruje uwage na zaleznosci zachodzacej w
drugg strone, to znaczy jak stopy procentowej wptywajg na wzrost gospodarczy (np. tekst na str. 6).

Dziwi mnie prezentacja modelu Nelsona i Siegla (1987) i modelu Svenssona (1994) w tym rozdziale. Po
pierwsze te dwa modele nie sg pdzniej wykorzystywane w pracy, a po drugie inne modele stép
procentowych opisane sg w dalszych rozdziatach. Ponadto czes$¢ dotyczaca roli bankéw centralnych i
polityki pienieznej (konwencjonalnej i niekonwencjonalnej), czy tez regulacji i nadzoru nad systemem
finansowym jest moim zdaniem zupetnie zbedna, bo ta praca w ogdle nie analizuje wptywu zmian
polityki pienieznej na poziom rynkowych stop procentowych.

Wazna role powinien w pracy odegrac punkt 1.3, w ktérym przedstawiono czynniki makroekonomiczne
wplywajgce na poziom stdp procentowych. Nie znalaztem jednak zadnego ujecia powigzania tych
czynnikdw z konstrukcja modeli stép procentowych badanych w rozprawie. Dodatkowo
skoncentrowano uwage na czynnikach strukturalnych, np. naturalnej stopie procentowej,
potencjalnym wzroscie gospodarczym, czynnikach demograficznych, czy nadmiarze oszczednosci w
gospodarce globalnej. Natomiast zupetnie pominieto role czynnikéw makroekonomicznych i
finansowych (np. dynamika PKB, zmiany kredytu, stopa bezrobocia, dynamika cen towardéw
konsumpcyjnych, zmiany cen nieruchomosci, zmiany kursu walutowego, ryzyko sovereign, ptynnos¢
rynku finansowego). Czynniki takie oddziatujg na krzywa stép procentowych w krétkim okresie, czyli
takim w jakim prowadzone sg analizy empiryczne w recenzowanej pracy. Podpunkt 1.3.5 jest w duzej
czesci nie na temat (np. str. 33 i 34) i mégtby zostac znacznie skrécony.

Zidentyfikowatem tez niezrozumiate wyrazenia ,the yield spread every is high” (str. 5), ,looking at the
hidden structure of the time series” (str. 8), ,,currency fx” (str. 12).

W rozdziale drugim stusznie przedstawiono definicje podstawowych proceséw stochastycznych, czy
opis miary prawdopodobienstwa neutralnej wobec ryzyka. Przeszkadza mi tylko fakt, ze na stronach
35 —40 (punkty 2, 2.1, 2.2) nie zamieszczono zadnych odwotan do literatury, a jestem przekonany, ze
Doktorant sam nie wymyslit prezentowanych tam wzoréw i modeli. Autor mégtby tutaj takze
wykorzysta¢ precyzyjne definicje miar prawdopodobienstwa dostepne w literaturze, oproécz
przedstawionego obrazowego przykfadu.

Dla potencjalnego czytelnika zrozumienie punktu 2.2 jest trudne, poniewaz Autor wprowadza tam
szereg poje¢ ekonomicznych i wyrazen matematycznych, ktére nie sg powszechnie uzywane i nie



zostaty wczesniej opisane w pracy: ,,natural filtration”, ,zero curve”, ,drift and diffusion term”, ,single-
factor model”, ,real-world probabilities”. Stosowana notacja metmatyczna nie jest dla mnie do korica
zrozumiata, poniewaz Doktorant uzywa naprzemiennie wyrazen dt i At. Zidentyfikowatem tez jedno
niezrozumiate wyrazenie , This because does” (str. 42).

Niejasny jest dla mnie sens dodania bardzo krdétkiego opisu modeli jednoczynnikowych i
wieloczynnikowych na koncu rozdziatu drugiego. Ten opis — wazny ze wzgledu na temat rozprawy —
powinien by¢ znacznie bardziej dokfadny i powinien znajdowac sie w kolejnym rozdziale pracy, gdzie
opisane zostaty modele Vasicka, CIR oraz Hulla i White’a.

W rozdziale trzecim liczba niezrozumiatych i niewyttumaczonych wyrazen rosnie. Juz w pierwszym
zdaniu w punkcie 3.1 mamy niewyjasnione wczesniej ,,d-dimensional Ornstein-Uhlenbeck proces”,
,SDE”, ,,space-time change” i ,,squared Bessel process”. Ponownie brakuje odwofan do literatury, gdzie
prezentowane modele zostaty wprowadzone i doktadniej opisane. Notacja matematyczna jest
chaotyczna. Podam tylko przyktady niewyjasnionych i niejasnych wyrazen tylko ze strony 46: 1y, ¢, 7,
67,0, AZ, naprzemiennie uzyte dt i At. W dalszej cze$ci rozdziatu niewyjasnionych pojec i wyrazen jest
niestety wiecej.

W punkcie 3.1 zaprezentowano model CIR, a w punkcie 3.2 — model Vasicka, natomiast wzory na
stronach 46 i 49 sie powtarzajg. Wnioskuje, ze nieopacznie zostaty zapisane wzorami obydwa modele
w obydwu punktach. W punkcie 3.2 wykorzystanie potocznego wyrazenia ,you can take a horse to
water, but you can’t get it to drink” (str. 49) wydaje mi sie niestosowne w rozprawie naukowej i nie do
konca poprawne jezykowo. W punkcie 3.3 nie jest dla mnie jasne, czy model Hulla i White’a radzi sobie
z problemem ujemnych stép procentowych, czy jest wrecz przeciwnie (str. 51).

Kolejnos¢ prezentowanych modeli w rozdziale trzecim takze jest dla mnie niejasna. Czy model Vasicka
jest rozszerzeniem modelu CIR lub rozwigzuje jakies$ problemy modelu CIR, czy tez jest na odwrot?

Podsumowujac, uwazam rozdziat trzeci rozprawy za niedopracowany i czesciowo niejasny.
W rozdziale czwartym przedstawiono gtdwne osiggniecie Autora, czyli model CIR#.

Doceniam zalety wprowadzonego rozszerzenia dla modelu CIR, w szczegdlnosci: uwzglednienie
mozliwosci wystepowania ujemnych stdp procentowych, nie zmniejszajacy sie wraz z poziomem stép
procentowych parametr dyfuzji, zmieniajacy sie w czasie parametr zmiennosci stép kalibrowany na
podstawie danych rynkowych, czy tez uwzglednienie skokéw w poziomach stép procentowych.

Mam jednak uwagi i pytania odnosnie do zaproponowanego modelu i metody jego kalibracji:

1) Nie jest dla mnie jasne i nie wynika to z tresci pracy, czy model po odfiltrowaniu autokorelacji
ze skfadnika losowego przy pomocy modelu ,,optymalnego” ARMA dalej spetnia zatozenia
braku arbitrazu, tak jak w oryginalnym modelu CIR. Zastosowanie modelu ARMA ma przeciez
wplyw takze na strukture terminowg stép procentowych w danym momencie w czasie, co
utrudnia zachowanie zasady braku arbitrazu.

2) Modele wyceny arbitrazowej takie jak CIR, model Vasicka, czy model Hulla i White’a stuzg do
opisu catej krzywej terminowej stép procentowych. Parametry tych modeli kalibruje sie na
podstawie danych z catej krzywej oraz historycznych notowan poszczegdlnych stép
procentowych nalezgcych do tej krzywej w czasie. Natomiast w przedstawionej metodzie
Autor wykorzystuje jedynie dane w postaci szeregdw czasowych i prognozuje kazdg stope
procentowg oddzielnie. W tej sytuacji zasada braku arbitrazu moze nie by¢ spetniona, a stopy
na krzywej mogag sie ksztattowac niezaleznie od siebie. Dlaczego w takim razie wykorzystywany
jest model CIR#, skoro lepsze rezultaty prognoz otrzymamy przy pomocy wyspecjalizowanych



modeli szeregdw czasowych uwzgledniajgcych wahania zmiennosci stép procentowych oraz
okresy prosperity i turbulencji na rynkach?

3) Zaproponowana metoda zaktada miedzy innymi podziat préby ztozonej jedynie z 68 obserwacji
na osiem czesci, z ktérych kazda liczy co najmniej 8 obserwacji. Wybér modelu ARIMA i
szacowanie jego parametrow na podstawie 8 obserwacji wydaje mi sie ztym pomystem ze
wzgledu na ryzyko ,overfitting” (czyli dobre dopasowanie modelu w prébie, natomiast zte
dopasowanie poza probg). Wtasnosci statystyczne takiego modelu sg praktycznie nieznane.
Ponadto transformacja Johnsona (Johnson’s transformation, str. 65) powoduje dalszg utrate
liczby stopni swobody. Czy wszystkie parametry modelu CIR# sg kalibrowane na podstawie
jedynie 8 obserwacji? Czy brana jest pod uwage prawdopodobna zmiana parametréw modelu
CIR# w okresie prognozowanym?

4) Metoda wyboru specyfikacji modelu ARIMA w drugim kroku procedury jest moim zdaniem
btedna z nastepujacych powodow:

a. W metodzie tej jednym z warunkéw wyboru specyfikacji jest rozktad normalny
skfadnika losowego. Testowanie normalnosci rozkfadu sktadnika losowego na
podstawie kilku obserwacji (i jeszcze mniejszej liczby stopni swobody) utrudnia
odrzucenie hipotezy zerowej (moc testu bedzie niewielka).

b. Nie rozumiem, dlaczego kryterium normalnosci rozktadu reszt (innowacji) miatoby by¢
wazniejsze niz na przyktad kryterium informacyjne AIC lub BIC. Mozliwe jest
odrzucenie na tym etapie optymalnego modelu ze wzgledu na kryterium BIC tylko
dlatego, ze innowacje takiego modelu nie majg rozktadu normalnego.

c. Nie znam testu stacjonarnosci szeregu czasowego, ktéry dawatby wiarygodne wyniki
dla kilku obserwacji. W jaki sposdb testowania jest stacjonarno$é¢ szeregéw
czasowych? Podobnie niemal niemozliwe jest odrzucenie hipotezy zerowej o braku
autokorelacji (czastkowej) stop procentowych w sytuacji, kiedy do szacowania tych
autokorelacji mamy do dyspozycji zaledwie kilka obserwacji.

d. Do wyboru specyfikacji wykorzystywane sg statystyki oceniajace jakos¢ dopasowania
w proébie (np. R?) zamiast wykorzystania statystyk mierzacych jakoé¢ prognoz modelu
poza prébg (np. crossvalidation criterion). Model bedzie wykorzystany do
prognozowania, a kryterium wyboru specyfikacji modelu powinno by¢ dostosowane
do celu budowy modelu.

5) Metoda ANOVA nie jest optymalng metodg identyfikowania zmian strukturalnych w modelach
szeregdw czasowych. Wada tej metody jest na przyktad arbitralny wybér podpréb. Sa
dostepne testy statystyczne, ktdre lepiej nadajg sie do tego typu analiz. Autor sam wymienia
cze$¢ z nich na str. 72.

6) Odfiltrowanie procesu ARIMA z szeregu stép procentowych ma wptyw na wartos¢ parametréw
modelu CIR#, ktdory takze ma wbudowany element autoregresyjny. Czy Autor badat t3
zaleznos¢?

7) W przypadku szacowania parametrow modelu dla dtugich stép procentowych (np. rocznych)
przy uzyciu danych probkowanych z duzg czestoscig (np. dane dzienne lub tygodniowe)
wystepuje problem nachodzacych na siebie obserwacji (overlapping observations problem).
Po prostu stopa roczna obserwowana tydzien po tygodniu jest niemal identyczna. W takiej
sytuacji kilka obserwacji nie wystarczy by precyzyjnie oszacowac parametry modelu CIR#. W
jaki sposdb Autor radzi sobie z takim problemem?

Kilka elementéw budowy modelu CIR# i procesu kalibracji jego parametrdow jest niejasnych:

1) Doktorant bez wyjasnien wprowadza w swoim wywodzie tzw. fizyczng miare P
prawdopodobienistwa, mimo ze wczesniej wykorzystywat neutralng wobec ryzyka miare Q



2)

3)

4)

5)

prawdopodobienistwa. Relacja miedzy miarami i powdd zmiany miary powinien zostac
doktadniej wyjasniony w pracy. Mozna by tutaj na przyktad wykorzystac i rozbudowad tekst ze
str. 57.

Nie jest dla mnie jasny sposob wyliczenia parametru a w réwnaniu (4.4). Uwazam, ze powinien
zostac doktadniej wyjasniony na str. 61.

Sposéb wyliczania parametréw g, 0, k nie zostat dobrze wyjasniony. Wyttumaczenia na str. 65
i 66 s3 niewystarczajace. Interpretacja wyrazenia 1, (k) jest niejasna, podobnie jak sposéb
obliczania tego wyrazenia opisany na str. 66. Posta¢ funkcji f we wzorze (4.5) nie jest
wyjasniona (str. 65).

Nie jest dla mnie jasne jak poréwnywane sg statystyki R? i BIC dla modeli ARIMA, w ktérych
zmienne objasniane sg przedstawiane w oryginalnej formie (y;), w formie przyrostow (Ay,) i
podwdjnych przyrostéw (A%y,). Statystyki R? i BIC nie powinny by¢ poréwnywane dla réznych
zmiennych objasnianych.

W punkcie 4.4.1 jest mowa o tescie ANOVA jako metodzie wyboru podpréb do kalibracji
modelu CIR#. Jednoczesnie w punkcie 4.4.4 Doktorant twierdzi, ze wybrat algorytm Lavielle
(2005) do wyboru podpréb. Ktéra wersja jest obowigzujgca w pracy?

Do przedstawionej metody prognozowania mam nastepujgce uwagi:

1)

2)

3)

4)

5)

Jesli dobrze zrozumiatem tres¢ punktu 4.5, horyzont prognozy ustalony jest sztywno na jeden
okres do przodu. Zwykle prognozy dokonuje sie w rdéznych horyzontach. Dlatego wybor
jednego okresu powinien zostaé uzasadniony.

Wybodr okna kalibracji parametréw sktadajgcego sie z jedynie o$miu obserwacji wydaje mi sie
przypadkowy i niewystarczajgco udokumentowany.

Nie rozumiem na czym polega problem z dostepem do danych z wysoka czestoscig obserwacji
poruszony na str. 73. Dane dzienne dla stép procentowych s3 tatwo dostepne w réznego
rodzaju serwisach i bazach danych finansowych.

Badania empiryczne przeprowadzone w punkcie 4.5 nie zostaty doktadnie opisane. Z wykresow
tam przedstawionych wynika na przyktad, ze precyzja prognoz dla modelu CIR jest wyzsza niz
dla modelu CIR# w przypadku niektérych tenoréw i walut. W jaki sposdb Doktorant
wyttumaczy taki wynik?

Dlaczego przedstawione modele nie zostaty wykorzystane do prognozowania catej krzywe;j
terminowej stop procentowych, skoro modele wyceny arbitrazowej wtasnie w tym celu zostaty
stworzone?

Zidentyfikowatem w rozdziale czwartym nastepujace niezrozumiate wyrazenia: ,, dynamic of interest
rates” (str. 53), ,e” (str. 56), ,converges in a much better way” (szybciej czy wolniej?, str. 66),
,minimizes the Bayesian Information Criterion (BIC) matrix” (jak mozna zminimalizowaé macierz?, str.
67), ,Chapter A” (Appendix A?, str. 68), ,real interest rates” (real or observed?, str. 73).

W rozdziale pigtym Autor skoncentrowat uwage na prognozowaniu stép procentowych przy pomocy
modelu Vasicka, modelu CIR, i modelu EWMA (exponential weighted moving average).

Moje uwagi do czesci teoretycznej tego rozdziatu sg nastepujace:

1)

2)

Nie wyjasniono jak szacowany jest parametr A modelu EWMA. Narzucenie sztywnej wartosci
parametru wptywa oczywiscie na jako$¢ prognoz. Czy diugosé podpréb estymacji jest w
przypadku tego modelu réwniez optymalizowana?

Wybér modelu EWMA do prognozowania stép procentowych nie jest oczywisty. Istniejg
modele szeregdéw czasowych, ktére wydajg sie by¢ lepiej przystosowane do prognozowania
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3)

4)

5)

6)

7)

szeregdw stép procentowych. Modele AR-GARCH (autoregresyjne modele z uogdlniong
autoregresyjng warunkowg heteroskedastycznoscig sktadnika losowego) Ilub MS-AR
(autoregresyjne modele przetgcznikowe Markowa) to tylko bardziej popularne przyktady.
Sekwencja przeprowadzonych testéw Lillieforsa na podobnych prébach daje obcigzone wyniki,
ktore w znacznym stopniu zalezg od mocy testu statystycznego. Samo wielokrotne
powtarzanie testu zwieksza prawdopodobienstwo odrzucenia hipotezy zerowej i dlatego
postulowany poziom istotnosci testu nie zostanie zachowany. Ponadto prezentowany
algorytm w Tabeli 5.1 jest sprzeczny z opisem powyzej tej tabeli. Rozumiem, ze chodzi o
powiekszanie préby do momentu, w ktérym hipoteza zerowa zostanie odrzucona.

Dzielenie proby tylko ze wzgledu na fakt, ze rozktad zmiennej nie jest normalny w catej probie,
a jest normalny w podprébach, wydaje mi sie dziwny. Duzo wieksze znaczenie ma na przyktad
zmieniajaca sie w czasie wariancja zmiennej czy tez jej wartos¢ oczekiwana.

Na str. 96-97 przedstawiono sposoby szacowania parametréw modelu CIR i Vasicka. Jak
przedstawione metody sg powigzane z metoda szacowania modelu CIR# w rozdziale
czwartym?

W jaki sposdéb Autor bierze pod uwage autokorelacje btedéw prognozy w przypadku
wystepowania wspomnianego wczesniej problemu naktadajgcych sie obserwac;ji?

Czy do prognozowania out-of-sample wykorzystywana jest informacja o momentach, w
ktérych nastepuje zmiana strukturalnych parametréw modelu CIR?

W czesci prezentujgcej wyniki empiryczne zauwazytem nastepujgce niedociggniecia:

1)
2)

3)

4)

5)

Nie rozumiem o jakich instrumentach pochodnych mowa w pierwszym akapicie punktu 5.3.
Dlaczego transformacja Johnsona dotyczy zmiennych z rozktadem normalnym w punkcie 3 na
str. 100? Wydaje sie to nielogiczne.

Nie przedstawiono zadnej interpretacji ekonomicznej wynikdw w Tabeli 5.3. Czy te wyniki majg
ekonomiczng interpretacje?

Na rysunku 5-2 zauwazytem, ze prognoza stopy procentowe] jest dokonywana na podstawie
informacji z poczatku kazdej podpréby a nie na podstawie informacji z poprzedniego okresu.
To podejscie dziwi, bo wczesniejsze dyskusje sugerowaty, ze horyzont prognozy jest staty i
wynosi jeden okres.

Rysunki 5-2 do 5-5 pokazujg jedynie, ze prognozy dokonywane w mniejszych podprébach s3
doktadniejsze z powodu, ktéry przedstawitem powyzej. Najdoktadniejsze prognozy otrzymatby
Autor, gdyby podproéby liczyty po jednej obserwacji, co nie ma duzego sensu. Te prognozy
wcale nie $wiadczg o wyzszosci jednej metody dzielenia préb nad drugg metods.
Przedstawione prognozy bazujg po prostu na réznych zbiorach informacji.

Zidentyfikowatem w rozdziale pigtym nastepujace niezrozumiate wyrazenia: ,steady normal
distribution” (str. 92), ,the first four data” (points?, str. 92).

Podsumowujac, podoba mi sie fakt poréwnania jakosci prognoz trzech modeli stop procentowych dla
roznych tenoréw i walut. Nie jestem pewny, czy zostaty spetnione réwne warunki dla tych modeli przy
porownywaniu ich mozliwosci prognostycznych. Moje zastrzezenie dotyczy tez faktu, ze jakos¢ prognoz
mierzona jest przy pomocy jednej miary RMSE. Nie badano obcigzenia prognoz, czy tez powtarzalnosci
btedéw prognozy.

Rozdziat szdsty dotyczy prognozowania przy pomocy modelu CIR#, dostosowanego modelu CIR i
modelu EWMA.



Podoba mi sie tutaj fakt wykorzystania wiekszej liczby statystyk mierzacych jakosé prognoz niz w
poprzednim rozdziale, a takze wykorzystanie podobnych danych (w sensie dzielenia podprdéb i
przesuwania poziomu stop procentowych) dla réznych modeli w celu zapewnienia poréwnywalnosci
prognoz. Na uwage zastuguje tez duza liczba analizowanych rynkdéw pienieznych (rynki EUR, USD, JPY i
CHF) oraz dodatkowa analiza dla okreséw turbulencji na rynku finansowym.

Moje watpliwosci budzi brak doktadnego wyjasnienia, na czym polega modyfikacja modelu CIR
(CIR4qj)- Niestety nie znalaztem tez informacji czy parametr A modelu EWMA jest szacowany. W opisie
wynikdéw empirycznych przydatyby sie takze wykresy poréwnujgce jakos¢ prognoz z trzech modeli w
czasie.

Do wynikéw empirycznych mam nastepujgce uwagi:

1) Narysunku 6-3 (str. 121) btedy prognozy modelu CIR podazajg blisko za obserwowang rynkowg
stopa procentowa, co sugeruje, ze same prognozy otrzymane przy pomocy modelu CIR s3
bliskie zeru. Swiadczytoby to o btednej estymacji modelu CIR i moim zdaniem wymaga
wyjasnienia.

2) Przy analizie korelacji prognoz stép procentowych z obserwowanymi stopami procentowymi
w punkcie 6.2.4 nie omdwiono stacjonarnosci analizowanych szeregdéw oraz liczby obserwacji
uzytych do obliczen korelacji. Utrudnia to interpretacje zaprezentowanych tam wynikdéw.

3) Analiza przedstawiona w punkcie 6.3 jest dla mnie kompletnie niezrozumiata. Nie wyjasniono
tutaj jakiego rodzaju losowe szeregi czasowe zostaty wykorzystane do symulacji i testéw. Nie
wiadomo jaka jest préba uzyta do estymacji modeli, a jaka jest préba testowa. Powdd
zastosowania i interpretacja poszczegdlnych metod statystycznych sg niejasne.

Zidentyfikowatem w rozdziale széstym nastepujgce niezrozumiate wyrazenia: ,model model” (str.
111), ,For the reasons above mentioned [...] for the simple reason” (str. 112).

Przedstawiona w rozdziale siodmym ocena jakosci prognoz na polskim rynku pienieznym otrzymanych
przy pomocy modelu CIR# byta dla mnie szczegdlnie interesujgca.

Prezentowane na rysunku 7-1 poréwnanie prognoz i rzeczywistych obserwacji stop procentowych
wskazuje na dobre dopasowanie modelu do danych. Interesujacy jest fakt, ze najwieksze odchylenia
prognoz od rynkowych stép procentowych widoczne jest dla poziomu stép procentowych bliskiego
20%. Swiadczy to tym, ze w okresie transformacji i wysokiej inflacji w Polsce model CIR# radzi sobie
relatywnie gorzej niz w pdzniejszym okresie z umiarkowang dynamikg wskaznika cen.

Niestety i tutaj zauwazytem pewne niedociggniecia w opisie prezentowanych wynikow.

1) Nie wiadomo w jaki sposéb zostaty oszacowane poszczegdlne poréwnywane modele.

2) Nie wiadomo, czy prognozy sg wykonywane na specjalnej probie testowej czy tez na prébie,
ktéra wykorzystano do szacowania modeli. Nie wiadomo jakich okreséw dotyczg te préby.

3) Niejasna jest struktura czesci empirycznej rozdziatu siédmego. W punkcie 7.1 opisane sg wyniki
dla danych dziennych i dla réznych tenoréw stop procentowych. W punkcie 7.2.1 ponownie
omawiane sg wyniki otrzymane z obliczent na danych dziennych ale tylko dla trzymiesiecznej
stopy procentowej. Odpowiednie wyniki dotyczgce trzymiesiecznej stopy procentowej w
punkcie 7.1 sg inne niz w punkcie 7.2.1. Nie wyjasniono, dlaczego dodatkowo przeprowadzono
obliczenia na danych tygodniowych w punkcie 7.2.2.



Podsumowujgc moje uwagi z poszczegdlnych czesci rozprawy, chciatbym zauwazyé, ze struktura pracy
jest prawidtowa i tematyka poszczegdlnych rozdziatéw zostata dobrze dobrana. Ogdlny wywdd jest
uporzadkowany i logiczny, chociaz kolejnos¢ niektérych omawianych tematéw wewnatrz rozdziatow
budzi watpliwosci. Dysertacja jest napisana zrozumiatym jezykiem, a liczba bteddw jezykowych nie jest
duza. Cytowana literatura jest bardzo obszerna i pozwala oceni¢ w jakim stopniu prezentowane
badania sg nowatorskie i oryginalne.

Niektére wywody w kluczowych rozdziatach czwartym i pigtym nie sg dla mnie klarowne. Dlatego
zadaje w recenzji duzo pytan, na ktére chciatbym uzyska¢ odpowiedz w czasie obrony pracy
doktorskiej.

Przedstawione wyzej uwagi sktaniajg mnie do tez wniosku, ze w przypadku rozprawy doktorskiej Pana
Giuseppe Orlando prawdopodobnie bardziej celowe bytoby ztozenie przez Doktoranta cyklu publikacji
dotyczacych modelowania rynkowych stép procentowych niz nieco niedopracowanej rozprawy
wykorzystujacej najwazniejsze wyniki otrzymane w tych publikacjach. Poziom trudnosci omawianych
zagadnien z pogranicza matematyki finansowej i ekonometrii szeregdéw czasowych ttumaczy oczywiscie
niedociggniecia tej rozprawy.

Inne drobne uwagi dotyczgce formatowania pracy

Sposdb odwotywania sie do innych badan w pracy jest chaotyczny. W niektérych przypadkach
Doktorant wymienia nazwiska autoréw cytowanych prac oraz podaje numer badania ze spisu
literatury, a w innych przypadkach podany jest jedynie numer badania ze spisu literatury. Zapisanie
jedynie numeru badania jest ktopotliwe dla czytelnika, bo zmusza go do przegladania spisu literatury
w celu zorientowania sie, o ktére cytowanie badanie w tekscie chodzi. Dlatego w artykutach
ekonomicznych odchodzi sie od tego sposobu zapisywania odwotan do literatury.

Spis literatury nie jest jednolicie sformatowany i zawiera powtdrzenia tych samych pozycji z literatury.

Ocena wktadu Doktoranta w rozwdéj nauki

Wkfad Doktoranta w rozwdj ekonomii i finanséw jest moim zdaniem niepodwazalny. Jest on
wspotautorem przynajmniej o$miu artykutéw naukowych opublikowanych w znanych czasopismach i
wydawnictwach, np. Journal of Forecasting, Journal of Computational and Applied Mathematics.
Zaréwno w pracy doktorskiej jak i w napisanych artykutach Doktorant wykazuje sie znajomoscig
tematyki, zaawansowanym warsztatem badawczym z zakresu matematyki finansowej, ekonometrii i
metod statystycznych. Do szczegdlnych osiggnieé Doktoranta zaliczam:

- propozycje wiasnego modelu wyjasniajgcego zmiany stdp procentowych i metody jego kalibracji,

- porownanie mozliwosci prognostycznych popularnych modeli stép procentowych dla
najwazniejszych rynkéw finansowych oraz dla Polski,

- wykorzystanie zaawansowanych modeli szeregéw czasowych oraz metod ekonometrycznych i
statystycznych stuzgcych do oszacowania parametréw i testowania jakosci modeli.

Ocena koncowa



Podsumowujgc ocene przedstawionej rozprawy doktorskiej, stwierdzam, ze zaprezentowany w pracy
problem naukowy jest oryginalny i stanowi wyodrebnione zadanie badawcze. Doktorant wykazat sie
znajomoscig funkcjonowania rynku pienieznego, budowg modeli stép procentowych, metod
ekonometrycznych i statystycznych i ogdlng wiedzg teoretyczng z zakresu ekonomii i finansdow.
Ponadto Autor rozprawy przeprowadzit wieloetapowe wtasne badania empiryczne dotyczgce
prognozowania stop procentowych przy pomocy réznych modeli szeregdw czasowych opartych na
teorii arbitrazu stop procentowych oraz poréwnat jako$é prognoz dokonanych przy pomocy réznych
modeli ekonometrycznych. Doktorant tym samym wykazat umiejetno$¢ samodzielnego prowadzenia
pracy naukowej.

Stwierdzam, ze przedtozona rozprawa doktorska spetnia wymogi okreslone w art. 187 ustawy z dnia
20 lipca 2018 r. Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz. U. z 2018 r. poz. 1668 ze zm.) stawiane
pracom doktorskim. Wnosze o dopuszczenie Pana Giuseppe Orlando do dalszego postepowania
zwigzanego z przewodem doktorskim.
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