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RECENZJA PRACY DOKTORSKIEJ

magistra Konrada Kostrzewy
pt. ,,Econometric modelling of sovereign risk”

napisanej pod kierunkiem dra hab. Dobromita Serwy, prof. SGH

Wspotczesne rynki finansowe charakteryzujg sie dynamicznymi zmianami, ktére sg napedzane
przez globalizacje, wzrost ryzyka, szybki przeptyw informacji, zwiekszong czestotliwos¢ transakcji
oraz automatyzacje procesow analizy i realizacji transakcji. Dodatkowo przezywamy zdarzenia
bardzo tragiczne, ktory silnie wptywajg na nasz swiat — kryzys COVID, wojny, w tym ta toczgca sie
blisko granic Europy. Te zdarzenia i przemiany stawiajg przed badaczami i praktykami
finansowymi nowe wyzwania w zakresie prognozowania zachowan rynku oraz poszukiwania
skutecznych metod zarzadzania ryzykiem. Jednym z kluczowych obszaréw, w ktérym te zmiany
majg znaczacy wptyw, co obserwowaliémy w ostatnich latach, jest takie ryzyko zwigzane
z niewyptacalnoscig panstw.

Modelowanie ryzyka niewyptacalnosci paristwa zyskuje na znaczeniu z kilku powodoéw. Stabilnosé
finansowa paristw ma bezposredni wptyw na globalng gospodarke, wptywajac na decyzje
inwestycyjne, polityke monetarng i fiskalng oraz ogdlng pewnos¢ co do przysztosci ekonomiczne;.
Zrozumienie i modelowanie ryzyka niewypfacalnosci panstwa pozwala na wczesne
identyfikowanie sygnatow ostrzegawczych, ktére mogg wskazywaé na nadchodzace problemy
finansowe. To z kolei umozliwia podejmowanie dziatan prewencyjnych przez rzady i instytucje
miedzynarodowe w celu unikniecia lub ztagodzenia skutkéw kryzyséw finansowych.

Zdolnos¢ do efektywnego modelowania ryzyka zwigzanego z niewyptacalnoscig panstwa oraz
precyzyjnej wyceny instrumentéw finansowych, takich jak obligacje skarbowe i Swapy Ryzyka
Kredytowego (CDS), zyskuje wiec na znaczeniu. Owa zdolno$¢ jest nie tylko kluczowa dla
stabilnosci systemu finansowego, ale rowniez dla bezpieczenistwa i efektywnosci dziatania
wszelkich instytucji finansowych, ktére inwestuja w dtug paristwowy, takich jak banki, fundusze
inwestycyjne, fundusze hedgingowe oraz towarzystwa ubezpieczeniowe.
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Recenzja rozprawy doktorskiej magistra Konrada Kostrzewy

Rozwdj metod ekonometrycznych, pozwalajacych na bardziej precyzyjne szacowanie ryzyka oraz
lepsze zarzadzanie portfelami finansowymi, stanowi odpowiedZ na potrzeby rynku, gdzie
obligacje skarbowe stanowig istotny komponent aktywow.

Wybér tematu szeroko dotyczacego ekonometrycznego modelowania instrumentéw ryzyka
niewyptacalnosci panstw (swapy CDS) jest ze wszech miar trafny i uzasadniony nie tylko
wymogami regulacyjnymi ipotrzebami rynku, ale takie potencjatem naukowym w tym
obszarze. Istniejgce metody, cho¢ zaawansowane, wcigz oferujg przestrzer do dalszych badan
i rozwoju, szczegoélnie w kontekscie zmiennych warunkéw rynkowych oraz nowych wyzwan, jakie
stawia przed nami globalna gospodarka i rynki finansowe.

Doktorant w bardzo dobrym stopniu potrafi znalei¢ réwnowage pomiedzy aspektami
finansowymi (komu, po co, dlaczego) i ekonometryczno-statystycznymi (jak to wykazac
i zweryfikowac). Powstanie pracy w powyiszym obszarze, uznaje za bardzo wartosciowe
i uzasadnione z naukowego i praktycznego punktu widzenia.

OGOLNA CHARAKTERYSTYKA ROZPRAWY

Praca doktorska Magistra Konrada Kostrzewy liczy tacznie 159 stron. Jest podzielona na
4 rozdziaty. Praca zawiera takie Wstep, Zakonczenie, dodatki (tacznie 20 stron), obszerny spis
literatury.

Praca ta ma na celu nie tylko rozwinigcie istniejacej wiedzy, ale réwniez wskazanie praktycznych
implikacji dla inwestoréw i instytucji finansowych.

Prace rozpoczyna Wstep, w ktorym Autor przedstawia cel pracy, hipotezy badawcze oraz
tto zwigzane z wyborem obszaru pracy. Prace zamyka krotkie Zakonczenie o charakterze
podsumowujgcym.

Rozdziat pierwszy jest poswiecony wprowadzeniu w zagadnienie rynku swapéw ryzyka
kredytowego (CDS), wyjasnia ich funkcje oraz dokonuje przegladu tych instrumentéw i wyzwan
im towarzyszacych. Przedstawia CDS jako forme ubezpieczenia dla inwestoréw przed ryzykiem
niewykonania zobowiazan finansowych przez emitentdéw obligacji, oferujgc szczegétowy opis
mechanizmu dziatania i metod wyceny tych instrumentéw. Podkre$lona zostata rola CDS
w zabezpieczaniu ekspozycji na ryzyko kredytowe, co ma znaczacy wpltyw na zachowania
i strategie uczestnikdw rynku finansowego, w tym bankéw i funduszy inwestycyjnych. Doktorant
omoéwit rowniez ewolucje rynku CDS, wskazujac na dynamiczny rozwdj tego segmentu rynku od
lat 90. ubiegtego wieku do czaséw obecnych, a takze na zmiany, ktére nastgpity po kryzysie
finansowym z 2008 roku. W szczegdlnosci analizie poddane sg skutki regulacji wptywajacych na
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wolumen obrotu i strukture rynku, w tym wzrost znaczenia kontrahentéw centralnych (CCP).
Rozdziat 1. stanowi uzasadniony, zwiezty przeglad zagadnienn zwigzanych z funkcjonowaniem
rynku CDS, jego kluczowymi aspektami i wyzwaniami, co stanowi fundament dla dalszej analizy
modelowania ekonometrycznego ryzyka zwigzanego z tymi instrumentami finansowymi
przedstawiony w kolejnych rozdziatach.

Rozdziat drugi przedstawia autorski model wyceny CDS, biorgcy pod uwage zmienno$¢ takich
parametrow jak prawdopodobienstwo niewyptacalnosci (PD) oraz strate w przypadku
niewyptacalnosci (LGD), wykorzystujacy przy tym terminowg strukture kontraktow. Rozdziat 2.
skupia sie na ocenie ryzyka kredytowego zwigzanego z niewyptacalnoscig panstwa, przyktadajac
szczegdlng uwage do Polski. Polska, jako gospodarka przechodzaca udang transformacje
z systemu centralnie planowanego na rynkowy, doswiadczyta skutkéw globalnych kryzyséw
finansowych, co czyni j3 interesujgcym przypadkiem do analizy ryzyka niewyptacalnosci.
Przedstawiono nowoczesne techniki ekonometryczne stuzace do analizy prawdopodobieristwa
niewyptacalnosci (PD) i straty z tytutu niewyptacalnosci (LGD) na przyktadzie polskiego rynku CDS,
jako odniesienie do badania jako$ci modelu zastosowano klasyczne metody szacowania PD oraz
LGD. Whnioski zostaty potwierdzone poprzez badania dla dwéch innych krajow europejskich:
Francji i Hiszpanii.

W Rozdziale trzecim przedstawiony zostaty narzedzia stuzgce ujmowaniu nieliniowych zaleznosci
pomiedzy sktadnikami portfela zbudowanego z obligacji skarbowych oraz kontraktéw CDS. Autor
skoncentrowat sie (stusznie) na koncepcji funkcji tgczagcych (kopul). Zaprezentowat zwiezty, ale
przekonujacy przeglad literatury w zakresie skutecznego wykorzystania kopul w obszarze opisu
zaleznosci pomiedzy sktadnikami wybranych portfeli, w tym takie swapdéw CDS. W czesci
metodycznej przedstawit funkcji faczace jako narzedzia do modelowania zaleznosci miedzy
zmiennymi, z naciskiem na ich zdolno$¢ do uchwycenia nieliniowych relacji i zaleznosci
ogonowych (8 wybranych postaci kopul), jak i podstawowych modeli warunkowej wartosci
oczekiwanej oraz warunkowej wariancji i warunkowych rozktadéw standaryzowanych reszt
modelu. W czesci empirycznej Autor przeprowadzit badania w zakresie szacowania wartosci
zagrozonej (VaR) i poréwnat skutecznos¢ modelowania ryzyka przy uzyciu funkcji koputy
w poréwnaniu z tradycyjnymi metodami.

W Rozdziale czwartym, Doktorant dokonat analizy skutecznosci prognozowania zmiennosci
kursu swapoéw CDS w oparciu o modele klasyczne (naiwne i GARCH) oraz w oparciu o sztuczne
sieci neuronowe i metody hybrydowe. Autor przeprowadzit przeglad literatury w zakresie metod
prognozowania zmiennosci, zaprezentowat znang idee modelowania warunkowej wariancji za
pomocg modeli klasy GARCH (GARCH, EGARCH, EWMA) oraz wskazat ograniczenia tej metody.
Przedstawit koncepcje sztucznych sieci neuronowych, a w szczegdlnosci sieci LSTM (Long-Short-
Term-Memory), oraz metode hybrydowg bazujaca jednoczesnie na oszacowaniach modeli klasy
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GARCH, jak i sieci neuronowej (GEW-LSTM method). Autor przeprowadzit rozlegte badania
dotyczace skutecznosci prognozowania zmiennosci CDS dla réznych horyzontéw i panstw oraz
z wykorzystaniem szerokiego zbioru metod.

Ogolny schemat przedstawienia tematu jest spojny i przejrzysty, ale odnosze wrazeniem ze
poszczegbine hipotezy i badania w duzej czesci powstawaly oddzielnie w toku prac i w petni
bronityby sie jako osobne publikacje. W momencie potaczenia ich w prace pod wspdélnym
tytulem przydatoby sie wzmocnienie elementéw t3czacych koncepcje i wnioski pomiedzy
rozdziatami. Zidentyfikowane osiggniecia, jak i uwagi krytyczne oraz o charakterze dyskusyjnym
przedstawie w dalszej czesci recenzji.

CEL ROZPRAWY- HIPOTEZY BADAWCZE

We Wstepie Doktorant zawart informacje, ze celem pracy doktorskiej jest przeprowadzenie
szczegdtowych badan nad zaawansowanymi metodami ekonometrycznymi w modelowaniu
ryzyka zwigzanego z wyceng i zarzagdzaniem portfelami obligacji skarbowych oraz swapow ryzyka
kredytowego (ang. Credit Default Swaps - CDS), poréwnanie tych metod z tradycyjnymi
podejsciami oraz empiryczne zweryfikowanie gléwnych hipotez, ktére zostaty sformutowane
W ponizszy sposob:

Hipoteza 1: Zatoienie zmiennej w czasie wartosci wspoétczynnika straty z tytutu
niewywigzania sie klienta z zobowigzan LGD (ang. Loss Given Default) istotnie wptywa na
oszacowania prawdopodobieristwa niewyptacalnosci PD (ang. Probability of Default)
i dopasowanie modelu wyceny instrumentéw CDS do danych;

Hipoteza 2: Uwzglednienie zaleznosci nieliniowych z wykorzystaniem funkcji taczacych
w istotny sposob poprawia dokfadnos¢ oszacowania ryzyka dla portfela sktadajacego sie
z obligacji skarbowych i instrumentow CDS;

Hipoteza 3: Wykorzystanie modelu sztucznych sieci neuronowych w istotny sposdb
pomaga prognozowac zmienno$¢ CDS dla obligacji rzadowych.

Wiasciwie s3 to tezy, ktére nastepnie w drodze badan empirycznych przeprowadzonych przez
Autora na wybranych zbiorach danych znajdujg (wykorzystujgcych czasami wnioskowanie
statystyczne jako element badania) znajdujg petne lub czesciowe potwierdzenie.

Kazda z hipotez/tez jest szeroko i wnikliwie weryfikowana w osobnym rozdziale (Rozdziaty 2-
4), wktorych to na podstawie szczegétowych przeglagdow literatury dobrano krytycznie
odpowiedni zostaw narzedzi pozwalajgcych zweryfikowa¢ odpowiednie przypuszczenia przy
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uzyciu wybranych danych. Zbiér krajow i analizowany w kazdym rozdziale okres jest dobrany
w taki sposéb, aby mozna byto wyciggna¢ wnioski, zachowujgc jednoczesnie spojny charakter dla
wszystkich hipotez. Analizowane hipotezy odnoszg sie do zagadnien, ktére dotyczg wszystkich
uczestnikow rynku swapow ryzyka kredytowego dtugu panstwowego.

Doktorant postawit sobie bardzo obszerne i ambitne zadanie. Zrealizowanie celu pracy
wymagato znajomosci wielu obszaréw: finansow, statystyki i ekonometrii, oraz informatyki.
Potaczenie tych obszarow stanowi w duzej mierze o wartosci recenzowanej pracy w sferze
naukowej.

Analizujac tres¢ rozprawy moina stwierdzi¢, ze catosciowy cel pracy zostat w znacznym
stopniu zrealizowany poprzez zbiorcze analizy poszczegéinych wynikéw prowadzacych do
weryfikacji gtéwnych hipotez badawczych.

Otrzymane przez Autora wyniki pozwolity dowies¢ Hipotezy 1. ( bardziej Tezy 1.). Wykazano, ze
zastosowanie zmiennych w czasie modeli PD i LGD znaczaco wptywa na doktadnosé oszacowan
ryzyka, co jest kluczowe dla inwestoréw i decydentow. Analizy wykazaty, ze zatozenie o zmiennej
LGD w czasie ma istotny wptyw na oszacowanie PD, co podkresla potrzebe doktadnej oceny obu
tych wartosci w analizie ryzyka kredytowego. Wyniki wskazujag na mozliwos¢ oddzielnej
identyfikacji PD i LGD na podstawie rynkowych danych CDS, co jest istotnym krokiem w kierunku
lepszego zrozumienia struktury ryzyka zwigzanego z niewyptacalnoscia panstwa.

W mojej ocenie, Hipoteza/Teza 2. zostata dowiedziona czesciowo. Wykazano potencjat funkcji
taczacych i wykazano, ie zastosowanie fukcji taczgcych (kopul) prowadzi do lepszego
dopasowania modelu do danych w prébie ,,uczacej” (,,in sample”), ale nie wykazano zapowiadanej
~poprawy dokfadnosci oszacowania ryzyka” w probie ,testowej” (,out-of-the-sample”). Wynika
to z doboru specyficznej ,,miary ryzyka” (Value-at-Risk) i wtasciwosci narzedzi oceny (niskie moce
typowych testéow bazujacych na szeregu przekroczen), a takze faktu, ze w prébie wystepuje tylko
jeden okres zaburzer rynkowych. Uzyskane wyniki sg jednak w mojej ocenie obiecujgce i nalezy
uznac je za wartosciowe. Stanowig bardzo dobrg baze do dalszych badan z wykorzystaniem
lepszych narzedzi zaréwno w zakresie modelowania, jak i oceny poprawnosci modeli VaR oraz
zbioréw danych poszerzonych o kolejne kraje.

Hipoteza 3./Teza 3., w mojej ocenie ponownie zostata dowiedziona cze$ciowo (lub ma zbyt
ogolny charakter). Wykazano, ze Hybrydowy model GEW-LSTM charakteryzuje sie najnizszym
btedem prognozy dla horyzontu pigciodniowego w trzech z siedmiu krajéw (Polska, Grecja
i Hiszpania) oraz w pieciu zsiedmiu (Portugalia, Niemcy, Irlandia, Wtochy i Hiszpania)
w horyzoncie 15-dniowym. W horyzoncie jednego dnia, prognoza naiwna pozostaje jednakze
najlepsza. Ponownie uwazam jednak, ze uzyskane wyniki s3 wartosciowe, komentarze
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o charakterze dyskusyjnym, ktore zaprezentuje ponizej s3 typow3 dyskusjg, gdy zapewne nie
ma jedynie stusznej drogi, a prace majg charakter prekursorski.

Na podstawie powyiszych wnioskéow jednoznacznie stwierdzam, ze Doktorant w stopniu
zdecydowanie wystarczajacym zrealizowat niebanalny i ambitny cel badawczy.

OSIAGNIECIA ROZPRAWY

Za podstawowe osiggniecia rozprawy doktorskiej Pana Konrada Kostrzewy pt. ,,Econometric
modelling of sovereign risk” uwazam giéwnie:

1) zidentyfikowanie luki badawczej dotyczacej weryfikacji nieliniowych zaleznosci pomiedzy
stopami zwrotu obligacji skarbowych a swapéw ryzyka kredytowego oraz prognozowania
zmiennosci kontraktow CDS;

2) tworcze, ale nie odtworcze, czerpanie z szerokiego przegladu prac z zakresu finanséw
i wyceny, narzedzi statystycznych, ekonometrycznych i informatycznych;

3) zaproponowanie modelu wyceny spreadéw swapdéw CDS ze zmiennymi w czasie,
niezaleznie szacowanymi parametrami PD, LGD przy jednoczesnym uwzglednieniu
struktury terminowej kontraktow (LGD i PD mogg zmieniac sie w czasie i w zaleznosci od
terminu zapadalnosci);

4) autorskie podejscie (propozycja procedury) do szacowania zaréwno PD, jak i LGD dla dtugu
panstwowego Europy Srodkowej i Wschodniej przy uzyciu zmiennych w czasie szacunkéw
opartych na spreadach CDS (dla poszczegélnych okreséw i terminéw zapadalnosci)
i wykazanie, ze dla danych dotyczacych Polski mozliwe byto oddzielne zidentyfikowanie
zmiennego w czasie PD jak i LGD na podstawie rynkowych spreadéw swapow CDS, co jest
istotnym krokiem w kierunku lepszego zrozumienia struktury ryzyka niewyptacalnosci;

5) wykazanie, ze zaproponowany model prowadzi do lepszego dopasowania niz klasyczne
modele zaktadajace statosc jednego lub obu parametrow;

6) wykazanie, ze uwzglednienie nieliniowej zaleznosci pomiedzy swapem ryzyka
kredytowego dtugu paristwowego a obligacja bazowg za pomoca funkcji opartych na
kopulach istotnie poprawia model w poréwnaniu do powigzania korelacyjnego;

7) wykazanie, ze w pieciu przypadkach na sze$¢ najlepsza funkcja taczgcg okazata sie kopula
typu t, a tym samym wykazanie, ze zalezno$¢ w obu ogonach charakteryzuje sie symetria,
co oznacza, ze zaleznos¢ miedzy skrajnymi wartosciami (ekstremami) zmiennych jest
rownie silna w dolnym ogonie (wspodtzaleznos¢ ekstremalnie niskich wartosci) jak
i wgornym ogonie (wspotzaleznos¢ ekstremalnie wysokich wartosci) rozktadu. Ta
wiasciwos¢ wynika bezposrednio z symetrii wielowymiarowego rozktadu t Studenta, na
ktérym oparta jest koputa t, a moim zdaniem jest za mato uwypuklona w pracy;
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8) wykazanie, ze hybrydowe podejscie bazujace na modelach klasy GARCH oraz na sieciach
neuronowych przewyisza podejscie wykorzystujgce tylko modele GARCH (w tym
prognozy naiwne) do prognozowania zmiennosci dla okreséw dtuzszych niz 5 dni.

Najwyiej oceniam osiggniecia przedstawione w rozdziale drugim i trzecim. Rozdziat czwarty
pracy jest moze napisany najbardziej ,narzedziowo” i ,technicznie”, z dostrzegalnymi brakami
dla mniej oczytanego odbiorcy, ale dla odmiany byt dla mnie najbardziej inspirujacy, a to tez
wazny czynnik i element, ktéry nalezy wzig¢ pod uwage.

Wskazane osiggniecia stanowia bardzo dobrg baze i solidny fundament do dalszych
samodzielnych poszukiwan naukowych Doktoranta w tym obszarze, do czego szczerze zachecam.
Mgr Konrad Kostrzewa sam zresztg nakreslit kierunki potencjalnych dalszych badarn w kazdym
z rozdziatéw, co takze nalezy przyjac bardzo pozytywnie.

GtOWNE UWAGI KRYTYCZNE | DYSKUSYJNE

Lektura rozprawy prowadzi do wnioskéw o charakterze uwag krytycznych i dyskusyjnych,
ktoérych prezentacja ma na celu réwniez zachecenie Doktoranta do dalszej pracy naukowej
w tym obszarze. Niektére uwagi majg charakter dyskusji, wobec s$wiadomosci braku
jednoznacznych odpowiedzi.

1) Przeglad literatury, jakkolwiek szeroki i dobrze zrobiony, pomija jednak prace
przeprowadzone przez autoréw z Polski. Uwazam, ze z obszaru CDS, pomiaru ryzyka,
modelowania szeregéw czasowych, funkcji taczacych, testowania VaR, metod sztucznej
inteligencji mozna znaleZ¢ prace wartosciowe i cho¢by o nich wspomniec.

2) Praca zyskataby w przypadku petniejszego wprowadzenia idei swapoéw kredytowych
i pewnych technicznych aspektéow tego rynku. Z punktu widzenia czytelnika i odbiorcy
wazna sg nie tylko rozwazania o wielkosci rynku, ale takie oczywiste podstawy, jak na
przyktad idea kwotowar spreadéw kredytowych i krzywa terminowa z przyktadami
liczbowymi.

3) Autor posiadajacy niewatpliwie ogromng wiedze i wyczucie rynku, powinien zbudowac
takze petniejszy obraz dla mniej zaznajomionych z tematyka odbiorcéw. Brakuje mi
krytycznego przegladu podstawowych metod wyceny swapéw CDS wraz
z zaprezentowaniem zalet, wad i wyzwan w praktycznym zastosowaniu. Zaprezentowanie
klasycznych koncepcji i wzoréw stanowitoby tgcznik z modelem przedstawionym
w podrozdziale 2.2. iautorskg procedurg szacowania PD i LGD ze spreadéw CDS dla
poszczegdlnych okresow i termindw zapadalnosci.
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4) Niepokojg mnie analizy korelacji w podrozdziatach 2.3.4-2.3.5. Nie znalaztem informaciji
o weryfikacji stacjonarnosci szeregow. Co do idei i kierunkéw wnioskéow nie mam
zastrzezen, ostrozniej jednak postugiwatbym sie ideg korelacji i podawat wartosci liczbowe
bez informacji o istotnosci statystycznej i spetnieniu zatozer (narzedzia, modelu, testu).

5) W podrozdziale 3.2. Autor wskazuje, ze celem tego rozdziatu jest wykazanie, ze
zastosowanie teorii wartosci ekstremalnych (extreme value theory) oraz funkcji t3czacych
jest korzystne zaréwno z punktu widzenia kryteriéw statystycznych, jak i ekonomicznych.
Pojecie ,extreme values of financial assets” pojawia sie w tekscie (przegladzie literatury)
w kontekscie rozktadéw obserwacji w ogonie, jak i obserwacji lezacych coraz giebiej
w ogonie (badanie empiryczne). Warto by byto rozgraniczy¢ te pojecia. Aspekt
,ekonomiczny” tez jest przedstawiony szczgtkowo, w koricu to nadal testy statystyczne,
ale w odniesieniu do miary ryzyka. Nie sg poruszane aspekty ,ekonomiczne” w zakresie
kosztu zastosowania modelu lub sredniej wielkosci przekroczen. Znajduje oczywiscie
elementy dotyczace statystycznych argumentéw przemawiajgcych za korzystaniem
z funkcji faczacych.

6) Pewne obawy budzi u mnie stosowanie modeli klasy ARMA-GARCH-skT o rzedach modeli
typu np. ARMA(4,5)-EGARCH(4,4). Rozumiem i popieram stosowanie kryterium AIC, ale
jednoczesnie trudno mi obroni¢ z finansowego punktu widzenia tak skomplikowane
zaleznosci. Ponadto modele te wymagajg szacowania okoto 12-18 parametréw, co nawet
na zbiorze okoto 4000 obserwacji budzi méj niepokdj przy nieliniowych zaleznosciach
w zakresie istotnosci parametréw. Dodefiniowania wymaga pojecie ,dtugiej pamieci”
w modelach klasy ARMA, gdyz przyjmuje sie, zazwyczaj, ze opadnie wyktadnicze funkcji
autokorelacji, to krétka pamiec (nawet dla rzedéw typu 4), a ,, dtuga pamiec” zwigzana jest
z hiperbolicznym opadaniem funkcji ACF i modelami klasy ARFIMA.

7) Oczekiwatbym petniejszego przedstawienia zarowno koncepcji kopuli t, zalet i wad, jak
i interpretacji wynikow w zakresie ujmowania zaleznosci nieliniowych o ktérych mowa
w Hipotezie 2. Autor otrzymat interesujgce wyniki, z ktérych mozna by sie pokusi¢
o generalizacje (str. 82., Tabela 7., ,W czterech z szesciu przypadkéw, przy poziomie
ufnosci 1%, hipoteza o dobrym dopasowaniu nie zostata odrzucona.”), ale brakuje mi
omoéwienia i powigzania wynikéw z elementami Hipotezy 2.

8) Praca zyskataby w przypadku przedstawienia graficznego rozrzutu obserwacji dla swapu
i obligacji.

9) Ostroznie formutowatbym wnioski dotyczgce jakosci wynikéw miary ryzyka uzyskiwanych
w oparciu o korelacje oraz o kopule. Sama koncepcja badania jest oczywiscie poprawna,
ale moc testow jest watpliwa w przypadku poziomow tolerancji VaR 0,05 i w szczegélnosci
0,011 krétkich szeregow testowych (200 obserwacji). Przeprowadzono prawidtowo analize
dla odmiennej i dtuzszej proby (400 obserwacji). Rozumiem, pewne rozdarcie. Z jednej
strony szukamy zaleznosci w ogonach - modelowanie, a potem z drugiej strony testujemy
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model VaR na podstawie przekroczer i podstawowych testow w reszcie proby ktérg
dysponujemy. W przysztych badaniach sugerowatbym zmniejszenie rzeddow
i skomplikowania modeli, skrécenie proby ,uczacej”, wydtuzenie proby testowej dla
modeli klasy VaR i zastosowanie testow o wiekszej mocy (Christoffersen, Pelletier (2004),
Haas (2005), Berkowitz (2001)).

10) Nie widze zwigzku wynikow dopasowania modeli klasy ARMA-GARCH w Rozdziale 3.
z propozycjami i ostatecznie wykorzystanymi modelami w Rozdziale 4.

11) Niepokéj budzi szacowanie i prognozowanie punktowe zmiennosci (odchylenia
standardowego) w horyzoncie 1 lub 5 dni. Oczywiscie mozna tak postawic problem, ale
swoistg klamrg, mogto by by¢ szacowanie ryzyka metodg wartosci zagrozonej, by stworzy¢
tacznik z Rozdziatem 3.

12) W Rozdziale 4. brak jest informacji jaka jest posta¢ warunkowego rozktadu reszt dla
modelu GARCH i EGARCH. Brak jest rowniez komentarza dotyczacego modelu warunkowej
wartosci oczekiwanej.

13) W Rozdziale 4., szczegdlnie wazne wydawato by mi sie pogtebienie analizy obserwacji
odstajgcych i ich wptywu na wyniki.

Poland |Greece Portugal |Germany|Ireland |Italy Spain
Min 0.00000| 0.00021| 0.00014| 0.00000| 0.00014| 0.00102| 0.00004

Max 0.25922| 1.86715| 0.28781| 0.16998( 0.22479| 0.22395| 0.21081

Skewness| 4.03164| 13.81503( 3.68267| 2.06395| 3.84551| 2.94307| 2.53485

Kurtosis (28.26747)219.83336|25.59079| 6.66904|24.05964|14.23568|10.18919

Statystyki opisowe wskazujg na wystepowanie obserwacji nietypowych. Autor pisze o tym
w tekscie, ale nie prezentuje przebiegdw prognozowanych szeregéw. Konieczna wydaje
sie tez dyskusja o aspektach nieoszacowywania i przeszacowywania zmiennosci.
Zasadnym moze by¢ rozwazenie asymetrycznych funkcji kary w przypadku
niedoszacowania zmiennosci.

14) W kontekscie powyiszego punktu, w mojej ocenie, praca zyskataby w przypadku
przedstawienia skutecznosci prognoz dla podokreséw miesiecznych lub kwartalnych.

Przedstawione powyiej uwagi nie zmieniajag mojej ogélnie bardzo pozytywnej oceny pracy
doktorskiej i stanowig element dyskusji.
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PYTANIA DO DYSKUSIJI

W ramach przygotowanej recenzji chciatbym zacheci¢ Doktoranta do dyskusji nad trzema
zagadnieniami.

Pytanie 1: Propozycje dalszej modyfikacji i poprawy procedury przedstawionej w Rozdziale 2.,
nowe kierunki badan i rozwoju modelu? Ograniczenia i wyzwania.

Pytanie 2: Jak w ramach istniejgcych ograniczern skonstruowac¢ badanie (podobne do tego
z Rozdziatu 3.), by wykazac ze uwzglednienie zaleznosci nieliniowych z wykorzystaniem funkcji
taczacych w istotny sposéb poprawia doktadnos¢ oszacowania ryzyka metodg VaR.

Pytanie 3: Jakie byly przyczyny, ze w badaniu w Rozdziele 4., Doktorant do zmiennych
wprowadzanych do modelu sieci neuronowej pomingt wprost prognozy zmiennosci z modeli
(GARCH, EGARCH, EWMA) oraz stopy zwrotu dla obserwacji dziennych z ostatniego miesigca.
Wydaje sie, ze taka informacja mogtaby wptyng¢ na poprawe prognoz.

UWAGI REDAKCYJNE
Praca pod wzgledem jezykowym jest pracg poprawna.

Wystepujg drobne btedy jezykowe, stylistyczne, interpunkcyjne i typograficzne. Jest ich
stosunkowo niewiele.

PODSUMOWANIE | KONKLUZJA KONCOWA

Uwazam, Ze praca poswiecona jest waznemu zagadnieniu nie tylko z punktu widzenia
praktyki, lecz rowniez nauki, a wymienione powyiej bardzo nieliczne uwagi o charakterze
krytycznym i dyskusyjnym nie zmieniajg mojej ogdlnie bardzo pozytywnej catosciowej oceny
przedstawionej rozprawy doktorskiej. Magister Konrad Kostrzewa wykazat, ze potrafi rozwigzaé
oryginalne, interdyscyplinarne i wieloaspektowe, zagadnienie naukowe na podstawie
samodzielnych badan. Rozwazania Doktoranta sg logiczne, a zaproponowane i przeprowadzone
eksperymenty dowodzy, iz potrafi przeprowadzi¢ badania naukowe. Na szczegdlne podkreslenie
zastuguje zidentyfikowanie luki badawczej w obszarze rzadko analizowanych instrumentéw,
interdyscyplinarnos¢ rozwazan oraz szeroki wachlarz narzedzi i hipotez badawczych. To wszystko
wskazuje, iz w wystarczajgcym stopniu spetnia wymogi ustawowe stawiane rozprawom
doktorskim.
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Stwierdzam, ze rozprawa doktorska Magistra Konrada Kostrzewy pt. ,,Econometric modelling
of sovereign risk” napisana pod kierunkiem dra hab. Dobromita Serwy, prof. SGH spetnia
ustawowe wymogi stawiane rozprawom doktorskim w dziedzinie nauk spotecznych.

Whnioskuje na tej podstawie do Rady Naukowej Dyscypliny Ekonomia i Finanse Szkoty Gtéwnej
Handlowej o przyjecie rozprawy i jej dopuszczenie do publicznej dyskusji.

Jednoczesnie uprzejmie przepraszam, w szczegbélnosci Doktoranta oraz Promotora, a takie
Cztonkéw Komisji oraz Rady Naukowej za op6inienie w przekazaniu recenzji. Jest mi niezmiernie
przykro z powodu zaistniatych okolicznosci, ktére wptynety na terminowos$¢ wywigzania sie
z moich zobowigzan zawodowych. Opdinienie to wynikato z nagtej i trudnej sytuacji rodzinnej,
w ktorej sie znalaztem. Konieczna stata sie bezposérednia opieka nad osobg mi bliskg mieszkajaca
w innym miescie. Wymagato to ode mnie przejsciowo dodatkowego osobistego zaangazowania
i poswiecenia, co niestety miato bezposredni wptyw na moje obowigzki akademickie.

Przepraszam za wszelkie niedogodnosci.

v

Krzysztof Piontek
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