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Rozprawa doktorska mgr. Krystiana Jaworskiego to pigc artykutow poswieconych — zgodnie z
tytutem i deklaracjg autora — wptywowi czynnikdw globalnych i lokalnych na kursy (lub stopy
zwrotu z) waiut gospodarek wschodzacych oraz zmianom tych wplywéw w czasie. Bardzo
waznym elementem przedtozonego mi tekstu jest ponadto rozpoczynajaca go czesé
zatytutowana , Streszczenie”, cho¢ w mojej opinii jest ona czyms znacznie wigcej. Zarysowany
jest bowiem w tej czesci bardziej catosciowy obraz zamiaru badawczego doktoranta i miejsce,
jakie w nim zajmujg poszczegdlne artykuty. Pozwala to czytelnikowi w tatwy sposéb zrozumiec
role kazdego tekstu w realizacji tego zamiaru i wzajemne ich powigzania. Uwazam taka
konstrukcje streszczenia za bardzo udang i oceniam jego zamieszczenie w tym ksztatcie w
przedfozonej mi dokumentacji za istotng pomoc w zrozumieniu celdw autora i w ocenie
stopnia ich realizacji.

Streszczenie bowiem definiuje jasno cel catej rozprawy, jakim jest poprawa trafnosci prognoz
— zaréwno punktowych, jak i rozkfadéw - kurséw walutowych gospodarek wschodzacych.
Podstawowym narzedziem realizacji tego celu jest uwzglednienie zréznicowania wptywu
czynnikéw globalnych i lokalnych na te kursy. Ten generalny cel zostat uszczegoétowiony w
postaci pieciu hipotez odnoszacych sie do poszczegdlnych aspektéw tego generalnego celu,
ktére to hipotezy sa poddane weryfikacji w pigciu artykutach. Taka przejrzysta struktura
bardzo utatwia éledzenie wywoddw autora i oceng stopnia realizacji celu, co zwykle w pracach
ztozonych z publikowanych artykutéw jest dosc trudne i czgsto czytelnik musi sam dokonywaé

rekonstrukeji catoéciowych ram zawartych w nich czgstkowych analiz. Szkoda jednak, iz autor



nie poswigcit nieco miejsca w streszczeniu na bardziej catosciowe odniesienie sie do exchange
rate disconnect puzzfe. Wprawdzie pewne odniesienia do dyskusji na temat mozliwosci
sporzadzania prognoz kurséw walutowych lepszych od prognoz naiwnych (tzn. za ktadajgcych,
ze kurs jest btadzeniem losowym) znalezé mozna i w Jaworski 2018, i w Jaworski 2020, ale nie
przywotujg one syntetycznie argumentéw za prognozowalnoécia Lekonomiczng” kursdéw
walutowych przedstawianych w literaturze prezentujacej odmienne podejécie od tego, ktdre
sformutowali chyba jako pierwsi Meese i Rogoff 19831, Mozna za$ znaleié w tej literaturze
kilka pozycji reprezentujacych generalnie bliskie — choé nie takie samo - podejscie do
wykorzystywanego przez autora recenzowanej tu rozprawy (por. np. Baku 2019, Jamali i
Yamani 2019, Liu et al. 2019).

Podsumowujgc ten watek mozna stwierdzi¢, iz dotaczenie do rozprawy skitadajgcej sie z
artykutéw streszczenia, ktére klarownie wyjasnia cel catej rozprawy oraz miejsce
poszczegdlnych artykutow w catosci rozwiazania postawionego przed nia problemu, jest
znakomitym pomystem. W wersji idealnej streszczenie mogtoby takie zawieraé szersze tto
literaturowe, odnoszace sie do mozliwosci prognozowania kurséw walutowych w ogdle, a w
szczegolnosci do wyjasniania ich czynnikami fundamentalnymi.

Podstawowsa czes¢ rozprawy stanowia artykuty przypisane do pieciu szczegotowych hipotez,
Hipotezy te — z jednym chyba wyjatkiem - sg faktycznie $ciéle zwigzane z gtéwna tezg pracy, a
mianowicie z uwzglednieniem zrdznicowania wptywu czynnikéw globalnych i lokalnych na
kursy walut gospodarek wschodzacych jako sposobem poprawienia jakosci prognoz
kursowych. Pierwsza hipoteza czgstkowa, ktérej weryfikacja jest przedmiotem artykutu
Borowski i Jaworski 2015, stwierdza, ze po wybuchu globalnego kryzysu finansowego zmalata
wrazliwos¢ kurséw walutowych krajéw Europy Srodkowej i Wschodniej na krajowy cykl
koniunkturalny, a wzrosta na czynniki globalne. Nie ma watpliwoéci, ze hipoteza ta jest Scisle
powigzana z ogdlnym celem pracy uszczegbtawiajac jego wymiar czasowy wskazaniem na
globalny kryzys finansowy jako moment zmiany w wadze czynnikéw globalnych i lokalnych.
Zasadniczym narzedziem weryfikacji tej hipotezy dla czterech krajéw ESW (Polska, Czechy,

Wegry, Rumunia) jest prosty model ekonometryczny, gdzie kurs waluty danego kraju

' Najkrotsze i syntetyczne omdwienie tej dyskusji znalez¢ mozna w Rubaszek 2020, ale tekst ten pojawit sie w
domenie publicznej dopiero w grudniu 2020 roku. Jednak w cytowanym w Jaworski 2020 artykule Byrne et al.
2016 moina dodatkowo znalei¢ pewne argumenty za przyjeciem zmiennej w czasie sify poszczegdlnych
fundamentalnych determinant kursu (cho¢ zupetnie innych niz rozwazane w recenzowanej rozprawie), ale ten
watek nie zostat w ogéle przez doktoranta wykorzystany.



wzgledem euro jest wyjasniany przez czynnik krajowy, ktérym jest krajowa luka popytowa
(obliczona przez autoréw artykutu jako réznica miedzy faktycznym PKB a wartosciami trendu
uzyskanego dzieki zastosowaniu filtru HP), oraz przez czynnik zagraniczny, ktérym jest
globalna awersja do ryzyka reprezentowana przez zmiany indekséw gietdowych oraz
rentownosé 10-letnich obligacji lub ich spread wzgledem analogicznych obligacji niemieckich.
Autorzy estymuja takie modele na petnej prébie (2000-2013) i na prébie krétszej (2005-2013).
Ze wzgledu na to, ze dla wszystkich poza Rumuniag krajéw luka okazata sie statystycznie
nieistotna dla krétszej préby lub znacznie obnizyta sie wartoéé wspoétezynnika R?, autorzy
uwazajg, iz ,uzyskane wyniki nalezy jednoznacznie zinterpretowac jako zmniejszenie sig
znaczenia lokalnych cykli koniunkturalnych jako czynnikéw ksztattujgeych kursy (...) na rzecz
relatywnego zwiekszenia sie znaczenia czynnikéw globalnych ,, (s. 29).

Przedstawione w tym artykule badanie i jego wyniki moze by¢ wprawdzie podstawg do takiej
interpretacji, ale nie jestem pewien, czy jest to jedyna mozliwa interpretacja. Po pierwsze,
odmienne wyniki dla Rumunii zastugujg na — przynajmniej — komentarz dotyczacy zakresu
ogdlnosci generalnej hipotezy rozprawy: Rumunia jest przeciez réwniez gospodarka
wschodzaca. Préba wyjasnienia sformutowana na s. 30 (relatywnie niska wrazliwos¢ kursu
RON na zmiany hastrojow na $wiatowych rynkach finansowych) jest raczej opisem wynikéw
niz ich wyjasnieniem. Po drugie, wnioski sformutowane na podstawie wynikéw modelowych
autorzy wzmacniaja niezalezna niejako analiza polskiej polityki pienigznej w latach 2008-2013,
ktéra ich zdaniem pokazuje ostabienie wptywu krajowej stopy procentowej na kurs walutowy.
Analiza ta jednak dotyczy jednego tylko kraju, innego okresu czasu niz krotsza proba modelu;
nie wiemy tez, czy zwigzek miedzy krajowa stopg procentowa i luka popytowa dla
analizowanego przypadku jest tak silny, by pozwalat na ptynne przejscie od analizy polskiej
polityki pienieznej do interpretacji wynikéw modelowych.

Moje watpliwoéci co do jednoznacznosci interpretacyjnej wynikéw analiz modelowych biorg
sie zapewne w istotne] mierze z niezwykle skromnego zakresu informacji na temat
warsztatowe] strony badania. Przyktadowo, zmienne wykorzystane do konstrukeji modeli sg
zapewne silnie ze soba powigzane; nie mam réwniez pewnodci, jaki jest kierunek
przyczynowoséci w tych powigzaniach. Mozna sobie radzi¢ z takimi problemami stosujac
odpowiednie testy i metody estymacji — by¢ moze tak tez sig stato w opisywanym w tym

artykule badaniu, ale tego nie wiemy.



Podsumowujgc tg czesé¢ rozprawy: badanie przedstawione w artykule Borowski i Jaworski
2015 dotyczy hipotezy czastkowej scisle powigzanej z gtéwnym celem pracy, a jego wyniki
potwierdzaja w pewnym zakresie zmienna w czasie zaleznoéé niektérych kurséw walutowych
krajow ESW od czynnikéw globalnych i krajowych. Potwierdzenie to nie jest jednak chyba tak
silne, jak chcieliby tego autorzy artykutu.

Drugi element sktadowy rozprawy, Jaworski 2018, dotyczy bardzie] bezposrednio
prognozowania kurséw walutowych, a w szczegdlnosci czynnikéw wptywajgcych na bfedy ich
prognoz eksperckich. Motywacjg dla tego badania byta obserwacja tendencji do
jednokierunkowych btedéw prognoz wiekszosci kursow walutowych gospodarek
wschodzacych. Autor na podstawie analizy literatury przedmiotu formutuje hipoteze o
wptywie zmian Swiatowej awersji do ryzyka na kurs walutowy jako istothym czynniku
wyjasniajacym btedy eksperckich prognoz kursowych. Uwazam, iz logika wywodu
prowadzacego do takiego sformutowania badanej w tym artykule hipotezy czastkowej jest
przedstawiona w tekscie w sposob jasny i przekonywujacy. Dostrzegam rowniez bez trudnosci
powiazanie tej hipotezy czastkowej z gtdwnym celem pracy, aczkolwiek nie jest ono moze tak
bardzo bezposrednie, jak byto w przypadku pierwszego artykutu sktadajgcego sie na rozprawe.
Narzedziem weryfikacji badanej w artykule Jaworski 2018 hipotezy jest regresja liniowa
bteddw prognoz ekspertéw (konsensus rynkowy z ankiet Thomson Reuters) wzgledem indeksu
VIX. Analiza dotyczyta 18 kurséw walutowych krajéw, ktére zaliczyé mozna do gospodarek
wschodzacych, czterech horyzontdw prognoz (1, 3, 6 i 12 miesiecy) i okresu 2013 — 2018. W
pierwszym etapie analizy zbadano , koncentracje” btedéw prognoz: okazato sie, ze dla kazdego
horyzontu prognozy udziat prognoz z btedem tego samego znaku przekracza istotnje 50% (dla
trzech kroétszych horyzontéw udziat ten wynosi znacznie ponad 70%, a dla rocznego — nieco
ponad 63%). Wynik ten dobrze uzasadnia cheé poszukiwania wspdlnego czynnika
ksztaftujgcego w taki sposéb te btedy. Autor zaktada, ze czynnikiem tym moga byé zmiany
globalnej awersji do ryzyka reprezentowane w modelu przez poziom indeksu VIX w momencie
przygotowywania prognozy. Wyniki estymacji kilku wariantéw modeiu potwierdzaja te
hipoteze dla trzech z czterech horyzontow prognozy, tj. dla horyzontu 1-, 3-i 6-miesiecznego.
Mozna wiec uznad, ze i ta hipoteza czastkowa uzyskata dos¢ silne wsparcie.

W tym artykule rowniez nie ma zbyt wielu szczegétowych informacji o technicznej stronie
badania, ale — gtéwnie ze wzgledu na specyfikacje modelu - nie stanowi to dla mnie problemu

odczuwanego rownie silnie jak w przypadku poprzedniego artykutu.



Trzeci artykut, Jaworski 2019, dotyczy drugiego podejécia do prognozowania kursow
walutowych, a mianowicie prognoz ich rozktadéw gestosci. Podstawowa weryfikowana w nim
hipoteza moéwi, ze generowanie takich prognoz za pomocg symulacji Monte Carlo
uwzgledniajacej trzy rdine rezimy okreslone przez nastroje na $wiatowych rynkach
finansowych (podwyzszona awersja do ryzyka, niska awersja do ryzyka, stan neutralny —
wyrézniane na podstawie wartosci indeksu VIX) daje w wielu przypadkach lepsze rezultaty niz
prognozy zaktadajace btadzenie losowe kurséw czy tez wykorzystujace modele TAR lub AR(1)-
GARCH(1,1).

Przedmiotem badania sg dzienne kursy 22 walut gospodarek wschodzacych wzgledem dolara
z okresu 1999 — 2015. Kwartyle rozktadu VIXa potrzebne do okreslenia odpowiedniego rezimu
wyznaczane s3 za kazdym razem na podstawie proby korczacej sie w momencie sporzadzania
proghozy: w analogiczny sposdb wyznaczone zostaly macierze przej$cia miedzy trzema
stanami. Dla zbadania jakosci prognoz uzyskanych z algorytmu opracowanego przez autora
obliczone zostaty 72 miesigczne prognozy rozktadu gestosci dla wszystkich 22 walut, a
nastepnie poréwnane one zostaty z prognozami zaktadajacymi btgdzenie losowe. Metodyka
poréwnania zaczerpnigta zostata z pracy Gaglianone i Marins 2017 i ma ona doéé szeroki
zakres dotyczac zaréwno catego rozktadu, jak i jego ogondw (ta czeéé analizy poréwnawczej
korzysta z koncepcji VaR). Modelowe podejécie zastosowane tutaj przez autora zostato
rowniez poréwnane za pomocg kryterium LPDS z osmioma modelami typu TAR lub GARCH.
Bez wzgledu na stosowane miary i testy ta poréwnawcza analiza wskazata na to, ze dla ponad
pofowy kurséw podejscie zaproponowane przez autora dafo wyniki lepsze.

Wyniki tego — duzo bardziej zaawansowanego technicznie niz w poprzednich artykutach -
badania sg dodatkowym argumentem na rzecz ogdlnej tezy rozprawy, gdyz pokazuja, ze
uwzglednienie nastrojéw na Swiatowym rynku finansowym (reprezentowanych przez VIX)
poprawia faktycznie jakos$¢ prognoz rozktadéw kurséw walut dla wielu gospodarek
wschodzacych. Warto réwniez odnotowaé, iz wnioski w tym artykule formufowane sa w
sposéb bardziej ostrozny, dobrze dopasowany do uzyskanych wynikéw.

Czwarty artykut, Borowski, Czerniak i Jaworski 2014, dotyczy w moim przekonaniu problemu,
ktéry trudniej jest mi w prosty sposdb wbhudowaé w generalny wywadd rozprawy. Artykut jest
niewatpliwie bardzo interesujgcy, gdyz prébuje w sposdb modelowy skwantyfikowaé wptyw
presji USA na polityke kursowg Ludowego Banku Chin i na ksztattowanie sie kursu renminbi.

Presja USA wywierana na Chiny i nakierowana na zwiegkszenie zakresu wpfywu rynku
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walutowego na ksztattowanie sie kursu chifiskiej waluty nie jest, bez watpienia czynnikiem
krajowym, trudno jednak uznaé, ze jest to czynnik globainy. Trudno réwniez uznaé Chiny za
typowg gospodarke wschodzaca, chocby ze wzgledu na wielkos¢ tej gospodarki. Autorzy
artykutu dostrzegaja te problemy, a wnioski ze swojego badania formutujg raczej w taki
sposdb, iz pokazuje ono — wskazujac na statystyczna istotnos¢ zmiennej reprezentujacej presje
amerykanska na Chiny - niemozno$é prowadzenia przez duzg gospodarke otwartg polityki
kursowe]j uwzgledniajacej tylko uwarunkowania krajowe. Doceniam wprawdzie oryginalnosc
w sposobie poszukiwania odpowiedzi na sformutowane w tym artykule pytanie badawcze,
doceniam réwniez bardziej wyrafinowane techniki analizy modelowej zastosowane w tym
artykule. Artykut ten pokazuje na pewno takze i istotne umiejetnosci doktoranta w zakresie
prowadzenia badan (ze wzgledu na przedstawiony w dokumentacji zakres jego wkfadu w
cafoéé artykutu). Mam jednak powazny problem z miejscem tego tekstu w cafosci zestawu
artykutéw — tekst ten nakierowany jest jednak, w moim przekonaniu, na analize troche innego
rodzaju czynnikdow ,nielokalnych” wptywajacych na kurs walutowy.

Nie mam natomiast takich problemdéw w odniesieniu do pigtego, ostatniego artykufu
sktadajgcego sie na rozprawe. Tekst ten, Jaworski 2020, wraca do poruszanego juz wczesniej,
gtdwnie w pierwszym artykule, problemu wzajemnej sity oddziatywania czynnikéw krajowych
i globalnych na kursy walut gospodarek wschodzacych. Przedmiotem badania sg znowu kursy
wzgledem euro czterech krajéow Europy Srodkowej i Wschodniej, tj. Polski, Wegier, Czech i
Rumunii; inna jest natomiast préba czasowa, gdyz obejmuje ona znacznie dfuzszy okres 2000-
2019. Bardziej wyrafinowana jest réwniez metodyka badania — czynnik globalny jest
identyfikowany jako pierwsza gtéwna sktadowa z logarytméw dziennych stép zwrotu czterech
badanych walut, a czynnik lokalny jako swoista ,reszta” pozostajgca po wyodrebnieniu
czynnika globalnego. Analiza zmian wspdtczynnika R* dla odpowiedniego modelu
szacowanego na piecioletnim kroczacym oknie pokazuje zmiany w roli czynnika globalnego,
ktory dla trzech z czterech walut (PLN, HUF i CZK) wyraZznie zwigkszyt swojg sife po globalnym
kryzysie finansowym, ale w ostatnich latach jego oddziatywanie istotnie stabnie.

Dla proghozowania kurséw autor konstruuje réwniez model sktadnika lokalnego wigzac jego
przyszte wartodci z rynkowymi oczekiwaniami przysztych wartosci makroekonomicznych
czynnikéw fundamentalnych dla danego kraju. Prognozy oparte na prognozach czynnika
globalnego (niekiedy bardzo ,naiwnych”) i lokalnego okazaty sig dla wszystkich czterech walut

i niektérych horyzontéw lepsze od btadzenia przypadkowego z dryfem. Takie wyniki okazaty
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sie by¢ réwniez odporne na zmiany wielu elementéw sktadowych badania, a trzeba zauwazy¢,
iz analiza wrazliwosci i odpornosci zostata w tym artykule przeprowadzona w do$é szerokim i
wszechstronnym zakresie.

Podsumowujac, ten artykut faktycznie w istotny sposéb potwierdza zmieniajgcg sie role
czynnikéw globalnych i lokalnych w ksztattowaniu kurséw walutowych pewnej grupy
gospodarek wschodzacych, a wiec dobrze wpisuje sie w rozwazania nakierowane na realizacje
gtéwnego celu catej rozprawy. Warto réwniez podkreslié, iz artykut ten, o najszerszym chyba
zakresie rozwazan, zostat przyjety do druku w Journal of Forecasting (IF = 1,57).

Przechodzac do catosciowej oceny rozprawy doktorskiej mgr. Krystiana Jaworskiego chce
stwierdzi¢, iz uwazam, Ze pokazuje ona oryginalne rozwigzanie waznego problemu
naukowego, majace dodatkowo pewien potencjat aplikacyjny dla podmiotéw gospodarczych
potrzebujgcych dla swego dziatania prognoz kurséw walutowych. Uwazam réwniez, iz
zawartos¢ artykutéw sktadajacych sie na rozprawe pokazuje takze, ze mgr Jaworski posiadt
umiejetno$¢ samodzielnego prowadzenia interesujacych i waznych badari naukowych. Nie
mam réwniez watpliwosci, ze mgr Jaworski posiada ogdlng wiedze teoretyczng w dyscyplinie
,ekonomia i finanse”. Pozwala mi to stwierdzi¢, ze rozprawa doktorska mgr. Krystiana
Jaworskiego spetnia wymogi sformutowane w art. 187 Prawa o szkolnictwie wyzszym i nauce.

Whnosze wiec o dopuszczenie rozprawy do jej publicznej obrony.
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