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1. Temati cel
Wybrany temat jest aktualny, znaczacy i odpowiedni na potrzeby analizy naukowej. W przegladzie
literatury wykazano trzy luki badawcze celem okreslenia hipotez, konkretnie rzecz biorge, w odniesieniu
do rynku swapow ryzyka kredytowego (Credit Default Swaps, CDS) w Polsce, ktora jest krajem
0 otwartej i wzglednie malej gospodarce poza strefg euro, ale w ramach Unii Europejskiej (jak tez,
na potrzeby zbadania wiarygodnosci wynikow, w odniesieniu do rynkow w Hiszpanii i Francji). Istnieje
potencjat do dalszej analizy wybranego tematu w przysztosci na potrzeby inwestorow i decydentow, jak

tez w celu poszerzania wiedzy naukowej w tym obszarze.

Celem rozprawy jest zbadanie charakteru cen CDS. Aby go osiagnaé, autor postawit trzy pytania
badawcze, postugujac si¢ réznymi narzgdziami ekonometrycznymi. W pierwszym pytaniu skupit sie
na zmiennym parametrze straty z tytutu niewykonania zobowigzania (Loss Given Default, LGD) celem
poprawy szacunkow prawdopodobienstwa niewykonania zobowigzania (Probability of Default, PD).
Drugie pytanie dotyczy nielinearnego charakteru relacji miedzy CDS a obligacjami. W trzecim pytaniu
badawczym zastosowano modele GARCH i sieci neuronowe, aby usprawni¢ prognozowanie wahania

CDS.

2. Struktura
Dysertacja ma logiczna strukture, lecz poszczegolne pytania badawcze (a zatem rozdziaty) sg luzno
ze sobg powigzane tematyka cen CDS. Rozdzial pierwszy oparty jest na wstepnej definicji problemow
ekonometrycznych i przedstawieniu luk w badaniach w dziedzinie ekonometrii; w tym miejscu autor
dokonat syntezy problemow. Na tej podstawie autor okreslit cele rozprawy, w tym pytania badawcze
I hipotezy. Dalsze rozdzialy stuza dazeniu do realizacji tych celow. Autor zachowal wilasciwa
rownowage migdzy glownymi wynikami badania w gtéwnym tekscie rozprawy (tabelach i rysunkach)

a wynikami pomocniczymi, ubocznymi, zawartymi w zatacznikach. Model teoretyczny jest w dobrym



stopniu powigzany z literaturg; zbior zmiennych i prob zostal racjonalnie przygotowany. Autor
zastosowal szereg odpowiednich metod celem weryfikacji hipotezy, mianowicie modelowanie cen
za pomoca TVLGD, CONSTLGD, FIXEDLGD oraz kopuli VaR, jak tez z wykorzystaniem modelu
hybrydowego GEW-LSTM lub sieci neuronowych z modelem zmienno$ci warunkowej klasy GARCH.

3. Dane i metodologia
Autor postuzyt si¢ whasciwymi Zrodtami danych pierwotnych i wtornych, pochodzacych z odpowiednich
odstepdw czasu, i zastosowal innowacyjne metody ekonometryczne w dazeniu do odpowiedzi na dane
pytania. Opis wykorzystanych metod jest dobrej jakosci i zostal zawarty w specjalnych sekcjach
dotyczacych metodologii, ktére autor sporzadzit na potrzeby kazdego pytania badawczego.
W rzeczonych sekcjach autor wskazal na zalety i wady czy ograniczenia zastosowanych metod i na to,
jak odnosza si¢ one do celow badania. Dobrze okreslono wymagania dotyczace danych wejsciowych
i podkreslono réwniez diagnostyke modelu. Wiarygodnos¢ wynikow zweryfikowano za pomocy

zar6wno szerszej proby obejmujacej dwa dodatkowe panstwa, jak rowniez innych ustawien.

4. Ustalenia i wnioski

Ustalenia dokonane w przedmiotowej pracy stanowia wklad w rozwdj literatury w przedmiocie
zarzadzania ryzykiem finansowym i ekonometrii, a wyniki sg przydatne do zrozumienia cen CDS i ich
anomalii w odniesieniu do szerszego zakresu panstw — nie tylko tych wybranych do proby — z racji tego,
ze modele poddano wielokrotnej weryfikacji pod katem wiarygodnosci. Autor dokonat innowacyjnej
analizy mozliwych kombinacji licznych podejs¢ ekonometrycznych. Szczegdtowo rzecz ujmujac,
przedstawit stata zaleznos¢ migdzy PD a LGD, dokonat lepszej kalibracji modelu wartosci zagrozone;j
(aczkolwiek wiasciwszym byloby zastosowanie w podobny sposob modelu warunkowej wartosci
zagrozonej) 1 hybrydowo zastosowal parametryzacje zmiennosci warunkowej typu GARCH
W prognozowaniu za pomocg Sieci neuronowych. Kazde z tych trzech zagadnien zostato dobrze opisane,
ale nie wskazano wystarczajaco wystepujacych miedzy nimi powiazan. Inng kwestig jest modelowanie
klasy GARCH: zastosowanie kryteriow informacyjnych (AIC lub BIC, tak jak w rozdziale trzecim)
daloby szans¢ na wybdor modelu. Umozliwitoby to dokonanie wyboru miedzy GARCH, EGARCH
I EWMA w zaleznosci od przypadku i doprowadzitoby do uproszczenia modelu hybrydowego GEW-
LSTM.

5. Standardy formalne
Dysertacja spelnia wymogi formalne, przy czym mam drobne zastrzezenia co do réwnan (np. 2.6, 2.7
czy 2.13, gdzie styl odbiega od reszty tekstu, lub 2.1, gdzie nie wprowadzono zmiennej D). W bibliografii
zawarto wystarczajace 1 odpowiednie zrodta; dominuja odwotania do wysokiej jako$ci czasopism

naukowych. Jezyk jest zgodny ze standardami naukowymi, co podkresla wiedze¢ autora w obszarze jego



zainteresowan. W rozprawie spojnie zastosowano standard odwotan do zrodet. Podobnie zawarto szereg

tabel i rysunkow niezbednych do przedstawienia procedur i wynikow.

6. Ocena ogolna
Autor oméwit aktualny i znaczacy temat w dziedzinie ekonometrii i zarzadzania ryzykiem w sposob,
ktory rodzi istotne konsekwencje dla kwestii cen CDS z tytulu dlugu panstwowego. Zaprezentowat
odpowiednie umiejetnosci badawcze — opracowat obszerng literature, jak tez byt w stanie zastosowac
narzedzia ekonometryczne w cze$ci badawczej. Interpretacja wynikow wystarczyta do weryfikacji
hipotez. Podsumowujac, dysertacja speilnia standardy naukowe i wymogi stawiane rozprawom

doktorskim.

Wnoszg tym samym o dopuszczenie autora dysertacji do dalszych etapow przewodu doktorskiego.

Na podstawie niniejszej rozprawy stwierdzam, ze Kandydatowi nalezy przyzna¢ stopien doktora.
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