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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 charakteryzuj^ si§ dynamicznymi zmianami, ktore sq nap^dzane 

przez globalizacjQ, wzrost ryzyka, szybki przeptyw Informacjl, zwi^kszon^ cz^stotliwosctransakcji 

oraz automatyzacjQ procesow analizy i realizacji transakcji. Dodatkowo przezywamy zdarzenia 

bardzo tragiczne, ktory silnie wptywaj^ na nasz swiat - kryzys COVID, wojny, w tym ta tocz^ca sIq 

blisko granic Europy. Te zdarzenia I przemiany stawlajq przed badaczami i praktykami 

finansowymi nowe wyzwania w zakresie prognozowania zachowah rynku oraz poszukiwania 

skutecznych metod zarzqdzania ryzykiem. Jednym z kluczowych obszarow, w ktorym te zmiany 

maj4 znacz^cy wptyw, co obserwowalismy w ostatnich latach, jest takze ryzyko zwiqzane 

z niewyptacalnosci^ paristw.

Modelowanie ryzyka niewyptacalnosci panstwa zyskuje na znaczeniu z kilku powodow. Stabllnosc 

finansowa pahstw ma bezposredni wptyw na giobaln^ gospodark^, wptywaj^c na decyzje 

Inwestycyjne, polityk^ monetarn^ i fiskainq oraz ogoinq pewnosc co do przysztoki ekonomicznej. 

Zrozumienie i modelowanie ryzyka niewyptacalnoki panstwa pozwala na wczesne 

identyfikowanie sygnatow ostrzegawczych, ktore mog^ wskazywac na nadchodz^ce problemy 

finansowe. To z kolei umozliwia podejmowanie dziatan prewencyjnych przez rz^dy i instytucje 

mi^dzynarodowe w celu unikni^cla lub ztagodzenia skutkow kryzysow finansowych.

Zdolnosc do efektywnego modelowania ryzyka zwiqzanego z niewyptacalnoki^ panstwa oraz 

precyzyjnej wyceny instrumentdw finansowych, takich jak obligacje skarbowe i Swapy Ryzyka 

Kredytowego (CDS), zyskuje wi^c na znaczeniu. Owa zdolnosc jest nie tylko kluczowa dia 

stabllnoki systemu finansowego, ale rowniez dla bezpleczenstwa I efektywnoki dziafania 

wszelkich Instytucji finansowych, ktore inwestuj^ w dtug pahstwowy, takich jak banki, fundusze 

Inwestycyjne, fundusze hedgingowe oraz towarzystwa ubezpieczeniowe.
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Rozwoj metod ekonometrycznych, pozwalajqcych na bardziej precyzyjne szacowanie ryzyka oraz 

lepsze zarz^dzanle portfelami finansowymi, stanowi odpowiedz na potrzeby rynku, gdzie 

obligacje skarbowe stanowi^ istotny komponent aktywow.

Wybor tematu szeroko dotyczqcego ekonometrycznego modelowania instrumentow ryzyka 

niewyptacainosci pahstw (swapy CDS) jest ze wszech miar trafny i uzasadniony nie tylko 

wymogami regulacyjnymi i potrzebami rynku, ale takze potencjatem naukowym w tym 

obszarze. Istniejqce metody, choc zaawansowane, wciqz oferujq przestrzeh do dalszych badah 

i rozwoju, szczegolnie w kontekkie zmiennych warunkow rynkowych oraz nowych wyzwah, jakie 

stawia przed nami globalna gospodarka i rynkifinansowe.

Doktorant w bardzo dobrym stopniu potrafi znalezc rownowag^ pomi^dzy aspektami 

finansowymi {komu, po co, diaczego) i ekonometryczno-statystycznymi (Jak to wykazac 

i zweryfikowac). Powstanie pracy w powyzszym obszarze, uznaj^ za bardzo wartosdowe 

i uzasadnione z naukowego i praktycznego punktu widzenia.

og6lna charakterystyka rozprawy

Praca doktorska Magistra Konrada Kostrzewy liczy tqcznie 159 stron. Jest podzielona na 

4 rozdziaty. Praca zawiera takze Wst^p, Zakoriczenie, dodatki (tqcznie 20 stron), obszerny spis 

literatury.

Praca ta ma na celu nie tylko rozwIniQcie istniej^cej wiedzy, ale rdwniez wskazanie praktycznych 

implikacji dia inwestorow i instytucji finansowych.

PracQ rozpoczyna Wst^p, w ktorym Autor przedstawia cel pracy, hipotezy badawcze oraz 

tto zwi^zane z wyborem obszaru pracy. Prac^ zamyka krotkie Zakonczenie o charakterze 

podsumowuj^cym.

Rozdziat pierwszy jest poswi^cony wprowadzeniu w zagadnienie rynku swapow ryzyka 

kredytowego (CDS), wyjasnia ich funkcj^ oraz dokonuje przegl^du tych instrumentow i wyzwan 

im towarzyszqcych. Przedstawia CDS Jako form^ ubezpieczenia dIa inwestorow przed ryzykiem 

niewykonania zobowi^zah finansowych przez emitentow obligacji, oferujqc szczegotowy opis 

mechanizmu dziatania i metod wyceny tych instrumentow. Podkreslona zostata rola CDS 

w zabezpieczaniu ekspozycji na ryzyko kredytowe, co ma znaczqcy wptyw na zachowania 

i strategic uczestnikow rynku finansowego, w tym bankow i funduszy inwestycyjnych. Doktorant 

omowit rowniez ewoluc]^ rynku CDS, wskazuj^c na dynamiczny rozwoj tego segmentu rynku od 

lat 90. ubiegtego wieku do czasow obecnych, a takze na zmiany, ktore nast^pity po kryzysie 

finansowym z 2008 roku. W szczegolnosci analizie poddane s^ skutki regulacji wptywaj^cych na
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wolumen obrotu i struktur^ rynku, w tym wzrost znaczenia kontrahentow centralnych (CCP). 

Rozdziat 1. stanowi uzasadniony, zwiqzty przegl^d zagadnieh zwi^zanych z funkcjonowaniem 

rynku CDS, jego kluczowymi aspektami i wyzwaniami, co stanowi fundament dia dalszej analizy 

modelowania ekonometrycznego ryzyka zwi^zanego z tymi Instrumentami finansowymi 

przedstawiony w kolejnych rozdziatach.

Rozdziat drug! przedstawia autorski model wyceny CDS, bior^cy pod uwag^ zmiennosc takich 

parametrow jak prawdopodobiehstwo niewyptacalnoki (PD) oraz strata w przypadku 

niewyptacalnosci (LGD), wykorzystujqcy przy tym termlnowq struktur^ kontraktow. Rozdziaf 2. 

skupia siQ na ocenie ryzyka kredytowego zwiqzanego z niewyptacalnosci^ panstwa, przyktadaj^c 

szczegoln^ uwagQ do Polski. Polska, jako gospodarka przechodz^ca udan^ transformacj^ 

zsystemu centralnie planowanego na rynkowy, doswiadczyta skutkow globalnych kryzysow 

finansowych, co czyni interesujqcym przypadkiem do analizy ryzyka niewyptacalnoki. 

Przedstawiono nowoczesne techniki ekonometryczne stuz^ce do analizy prawdopodobienstwa 

niewyptacalnoki (PD) I straty z tytutu niewyptacalnoki (LGD) na przyktadzie polskiego rynku CDS, 

jako odniesienie do badania jakoki modelu zastosowano klasyczne metody szacowania PD oraz 

LGD. Wnioski zostaty potwierdzone poprzez badania dIa dwoch Innych krajow europejskich: 

Francji i Hiszpanii.

W Rozdziale trzecim przedstawiony zostaty narz^dzla stuzqce ujmowaniu nieliniowych zaleznoki 

pomi^dzy sktadnikami portfela zbudowanego z obligacji skarbowych oraz kontraktow CDS. Autor 

skoncentrowat si§ (stusznie) na koncepcji funkcji t^cz^cych (kopul). Zaprezentowat zwi^zty, ale 

przekonuj^cy przegl^d literatury w zakresie skutecznego wykorzystania kopul w obszarze opisu 

zaleznoki pomi^dzy sktadnikami wybranych portfell, w tym takze swapow CDS. W czqki 

metodycznej przedstawit funkcji tqcz^ce jako narz^dzia do modelowania zaleznoki mi^dzy 

zmiennymi, z naciskiem na ich zdolnok do uchwycenia nieliniowych relacji I zaleznoki 

ogonowych (8 wybranych postaci kopul), jak i podstawowych model! warunkowej wartoki 

oczekiwanej oraz warunkowej wariancjl i warunkowych rozktadow standaryzowanych reszt 

modelu. W czQsci empirycznej Autor przeprowadzit badania w zakresie szacowania wartoki 

zagrozonej (VaR) i porownat skutecznok modelowania ryzyka przy uzyciu funkcji koputy 

w porownaniu z tradycyjnyml metodami.

W Rozdziale czwartym, Doktorant dokonat analizy skutecznoki prognozowania zmiennoki 

kursu swapow CDS w oparciu o modele klasyczne (naiwne i GARCH) oraz w oparciu o sztuczne 

sleci neuronowe i metody hybrydowe. Autor przeprowadzit przegl^d literatury w zakresie metod 

prognozowania zmiennoki, zaprezentowat znan^ Ide^ modelowania warunkowej wariancjl za 

pomoc^ modeli klasy GARCH (GARCH, EGARCH, EWMA) oraz wskazat ograniczenia tej metody. 

Przedstawit koncepcji sztucznych sleci neuronowych, a w szczegolnoki sieci LSTM (Long-Short- 

Term-Memory), oraz metodQ hybrydow^ bazuj^cq jednoczekie na oszacowaniach modeli klasy

3



Recenzja rozprawy doktorskiej magistra Konrada Kostrzewy

GARCH, jak i sieci neuronowej {GEW-LSTM method). Autor przeprowadzit rozlegte badania 

dotycz^ce skutecznosci prognozowania zmiennosci CDS dla roznych horyzontow i pahstw oraz 

z wykorzystaniem szerokiego zbioru metod.

Ogolny schemat przedstawienia tematu jest spdjny i przejrzysty, ale odnosz^ wrazeniem ze 

poszczeg6lne hipotezy i badania w duzej cz^sci powstawaty oddzielnie w toku prac i w petni 

bronityby si^ jako osobne publikacje. W momende potqczenia ich w prac^ pod wsp6lnym 

tytutem przydatoby si^ wzmocnienie elementow t^cz^cych koncepcje i wnioski pomi^dzy 

rozdziatami. Zidentyfikowane osi^gni^cia, Jak i uwagi krytyczne oraz o charakterze dyskusyjnym 

przedstawi^ w dalszej cz^ki recenzji.

CEL ROZPRAWY- HIPOTEZY BADAWCZE

We WstQple Doktorant zawart informacj^, ze celem pracy doktorskiej jest przeprowadzenie 

szczegotowych badah nad zaawansowanymi metodami ekonometrycznymi w modetowaniu 

ryzyka zwi^zanego z wycen^ i zarz^dzaniem portfelami obligacji skarbowych oraz swapow ryzyka 

kredytowego (ang. Credit Default Swaps - CDS), porownanie tych metod z tradycyjnymi 

podejkiami oraz empiryczne zweryfikowanie gtownych hipotez, ktore zostaty sformutowane 

w ponizszy sposob:

Hipoteza 1: Zatozenie zmiennej w czasie wartoki wspotczynnika straty z tytutu 

niewywi^zania si^ klienta z zobowt^zan LGD (ang. Loss Given Default) istotnie wptywa na 

oszacowania prawdopodobienstwa niewyptacalnoki PD (ang. Probability of Default) 
i dopasowanie modelu wyceny instrumentow CDS do danych;

Hipoteza 2: Uwzgl^dnlenle zaleznoki nieliniowych z wykorzystaniem funkcji tqczqcych 

w istotny sposob poprawia doktadnok oszacowania ryzyka dla portfela sktadaj^cego siQ 

z obligacji skarbowych i instrumentow CDS;

Hipoteza 3: Wykorzystanie modelu sztucznych sieci neuronowych w Istotny sposob 

pomaga prognozowac zmiennosc CDS dla obligacji rz^dowych.

Wtakiwie sq to tezy, ktore nast^pnie w drodze badah empirycznych przeprowadzonych przez 

Autora na wybranych zbiorach danych znajduj^ (wykorzystujqcych czasami wnioskowanie 

statystyczne jako element badania) znajduj^ petne lub cz^kiowe potwierdzenie.

Kazda z hipotez/tez jest szeroko i wnikliwie weryfikowana w osobnym rozdziale (Rozdziaty 2-

4), w ktorych to na podstawie szczegotowych przegiqdow literatury dobrano krytycznie 

odpowiedni zostaw narz^dzi pozwalaj^cych zweryfikowac odpowiednie przypuszczenia przy
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uzyciu wybranych danych. Zbior krajow i analizowany w kazdym rozdziale okres jest dobrany 

w taki sposob, aby mozna byto wyci^gn^c wnioski, zachowuj^c jednoczesnie spojny charakter dia 

wszystkich hipotez. Analizowane hipotezy odnoszq si^ do zagadnieri, ktore dotycz^ wszystkich 

uczestnikow rynku swapow ryzyka kredytowego dtugu panstwowego.

Doktorant postawit sobie bardzo obszerne i ambitne zadanie. Zrealizowanie celu pracy 

wymagato znajomoki wielu obszarow: finansow, statystyki i ekonometrii, oraz informatyki. 

Potqczenie tych obszarow stanowi w duzej mierze o wartoki recenzowanej pracy w sferze 

naukowej.

Analizujqc tre^d rozprawy mozna stwierdzic, ze catosciowy cel pracy zostat w znacznym 

stopniu zrealizowany poprzez zbiorcze anaiizy poszczegdinych wynikdw prowadzqcych do 

weryfikacji gtdwnych hipotez badawczych.

Otrzymane przez Autora wyniki pozwolity dowiesc Hipotezy 1. { bardziej Tezy 1.). Wykazano, ze 

zastosowanie zmiennych w czasie modeli PD i LGD znaczqco wptywa na doktadnosc oszacowah 

ryzyka, co jest kluczowe dIa inwestorow i decydentow. Anaiizy wykazaty, ze zatozenie o zmiennej 

LGD w czasie ma istotny wptyw na oszacowanie PD, co podkresla potrzeb^ doktadnej oceny obu 

tych wartoki w analizie ryzyka kredytowego. Wyniki wskazujq na mozliwosc oddzielnej 

identyfikacji PD i LGD na podstawie rynkowych danych CDS, co jest istotnym krokiem w kierunku 

lepszego zrozumienia struktury ryzyka zwi^zanego z niewyptacalnokig paristwa.

W mojej ocenie, Hipoteza/Teza 2. zostata dowledziona cz^sciowo. Wykazano potencjat funkcji 

t^cz^cych i wykazano, ze zastosowanie fukcji t^cz^cych (kopul) prowadzi do iepszego 

dopasowania modelu do danych w pr6bie„uczqcej" (,,/n sample"), ale nie wykazano zapowiadanej 

„poprawy doktadnosci oszacowania ryzyka" w probie „testowej" {„out-of-the-sample"). Wynika 

to z doboru specyficznej „miary ryzyka" (Value-at-Risk) I wtakiwoki narz^dzi oceny (niskie moce 

typowych testow bazuj^cych na szeregu przekroczeh), a takze faktu, ze w probie wyst^puje tylko 

jeden okres zaburzen rynkowych. Uzyskane wyniki Jednak w mojej ocenie obiecuj^ce i nalezy 

uznac je za wartosciowe. Stanowi^ bardzo dobr^ baz^ do dalszych badah z wykorzystaniem 

lepszych narz^dzi zarowno w zakresie modelowania, jak i oceny poprawnoki modeli VaR oraz 

zbiorow danych poszerzonych o kolejne kraje.

Hipoteza 3./Teza 3., w mojej ocenie ponownie zostata dowiedziona cz^kiowo (lub ma zbyt 

ogolny charakter). Wykazano, ze Hybrydowy model GEW-LSTM charakteryzuje si^ najnizszym 

bt^dem prognozy dia horyzontu pi^ciodniowego w trzech z siedmiu krajow (Polska, Grecja 

I Hiszpania) oraz w pi^ciu z siedmiu (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 s^ wartokiowe, komentarze
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0 charakterze dyskusyjnym; ktore zaprezentuje ponizej typow^ dyskusjq, gdy zapewne nie 

ma jedynie stusznej drogi, a prace maj^ charakter prekursorski.

Na podstawie powyzszych wnioskow jednoznacznie stwierdzam, ze Doktorant w stopniu 

zdecydowanie wystarczaj^cym zrealizowat niebanalny i ambitny cel badawczy.

OSIAGNI^CIA ROZPRAWY

Za podstawowe osi^gni^cia rozprawy doktorskiej Pana Konrada Kostrzewy pt. „Econometric 
modelling of sovereign risk*’ uwazam gtownie;

1) zidentyfikowanie luki badawczej dotycz^cej weryfjkacji nielinlowych zaleznoki pomi^dzy 

stopami zwrotu obligacji skarbowych a swapow ryzyka kredytowego oraz prognozowania 

zmiennosci kontraktow CDS;

tworcze, ale nie odtworcze, czerpanie z szerokiego przegl^du prac z zakresu finansow 

i wyceny, narz^dzi statystycznych, ekonometrycznych I informatycznych; 

zaproponowanie modelu wyceny spreadow swapow COS ze zmiennymi w czasie, 

niezaleznie szacowanymi parametrami PD, LGD przy jednoczesnym uwzgl^dnieniu 

struktury terminowej kontraktow (LGD I PO mog^ zmleniac si^ w czasie i w zaleznosci od 

terminu zapadalnoki);

autorskie podejkie {propozycja procedury) do szacowania zarowno PD, jak i LGD dia dtugu 
panstwowego Europy ^rodkowej i WschodnieJ przy uzyciu zmiennych w czasie szacunkow 

opartych na spreadach CDS (dIa poszczegolnych okresow i terminow zapadalnoki) 

i wykazanie, ze dia danych dotyczgcych Polski mozliwe byfo oddzielne zidentyfikowanie 

zmiennego w czasie PD jak i LGD na podstawie rynkowych spreadow swapow CDS, co Jest 

istotnym krokiem w kierunku lepszego zrozumienia struktury ryzyka niewyptacalnoki; 

wykazanie, ze zaproponowany model prowadzi do lepszego dopasowania niz klasyczne 

modele zaktadaj^ce statokjednego lub obu parametrow;

wykazanie, ze uwzgl^dnienie nieliniowe] zaleznoki pomi^dzy swapem ryzyka 

kredytowego dtugu panstwowego a obligacjq bazow^ za pomoc^ funkcji opartych na 

kopulach istotnie poprawia model w porownaniu do powi^zania korelacyjnego; 

wykazanie, ze w pi^ciu przypadkach na szek najlepszq funkcji tqcz^c^ okazata si^ kopula 

typu t, a tym samym wykazanie, ze zaleznok w obu ogonach charakteryzuje si? symetri?, 

CO oznacza, ze zaleznok mi?dzy skrajnymi wartokiami (ekstremami) zmiennych jest 

rownie silna w dolnym ogonie (wspotzaleznok ekstremalnie niskich wartoki) jak 

iwgornym ogonie (wspotzaleznok ekstremalnie wysokich wartoki) rozktadu. Ta 

wtakiwok wynika bezpokednio z symetrii wielowymiarowego rozktadu t Studenta, na 

ktorym oparta jest koputa t, a moim zdaniem jest za mato uwypuklona w pracy;

2)

3)

4)

5)

6)

7)

6



Recenzja rozprawy doktorskiej magistra Konrada Kostrzewy

8) wykazanie, ze hybrydowe podejscie bazuj^ce na modelach klasy GARCH oraz na sieciach 

neuronowych przewyzsza podejscie wykorzystuj^ce tylko modele GARCH (w tym 

prognozy naiwne) do prognozowania zmlennoki dia okresow diuzszych niz 5 dni.

Najwyzej oceniam osiqgni^cia przedstawione w rozdziale drugim i trzecim. Rozdziat czwarty 

pracy jest moze napisany najbardziej ^narz^dziowo" i „technicznie", z dostrzegalnymi brakami 

dIa mniej oczytanego odbiorcy, ale dIa odmiany byt dIa mnie najbardziej inspirujqcy, a to tez 

wazny czynnik i element, ktory nalezy wzi^c pod uwagQ.

Wskazane osi^gniQcia stanowi^ bardzo dobr^ baz^ i solidny fundament do dalszych 

samodzielnych poszukiwan naukowych Doktoranta w tym obszarze, do czego szczerze zach^cam. 

Mgr Konrad Kostrzewa sam zreszt^ nakreslit kierunki potencjalnych dalszych badah w kazdym 

z rozdziatow, co takze nalezy przyj^d bardzo pozytywnie.

Gt6WNE UWAGI KRYTYCZNE I DYSKUSYJNE

Lektura rozprawy prowadzi do wnioskow o charakterze uwag krytycznych i dyskusyjnych, 

ktdrych prezentacja ma na celu rowniez zach^cenie Doktoranta do dalszej pracy naukowej 

wtym obszarze. Niektore uwagi maj^ charakter dyskusji, wobec swiadomoki braku 

jednoznacznych odpowledzi.

1) Przegl^d literatury, jakkolwiek szeroki i dobrze zrobiony, pomija Jednak prace 

przeprowadzone przez autorow z Polski. Uwazam, ze z obszaru CDS, pomiaru ryzyka, 

modelowania szeregow czasowych, funkcji t^cz^cych, testowania VaR, metod sztucznej 

inteligencji mozna znalezc prace wartokiowe i chocby o nich wspomnlec.

2) Praca zyskataby w przypadku petniejszego wprowadzenia Idei swapow kredytowych 

i pewnych technicznych aspektow tego rynku. Z punktu widzenia czytelnika i odbiorcy 

wazna sq nie tylko rozwazania o wielkoki rynku, ale takze oczywiste podstawy, jak na 

przyktad idea kwotowan spreadow kredytowych i krzywa terminowa z przyktadami 

liczbowymi.

3) Autor posiadaj^cy niew^tpliwie ogromn^ wiedzq i wyczucie rynku, powinien zbudowac 

takze petniejszy obraz dia mniej zaznajomionych z tematyk^ odbiorcow. Brakuje ml 

krytycznego przegl^du podstawowych metod wyceny swapow CDS wraz 

z zaprezentowaniem zalet, wad i wyzwart w praktycznym zastosowaniu. Zaprezentowanie 

klasycznych koncepcji i wzorow stanowitoby tqcznik z modelem przedstawionym 

w podrozdziale 2.2. i autorsk^ procedure szacowania PD i LGD ze spreadow CDS dia 

poszczegolnych okresow i terminow zapadalnoki.
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4) NIepokojq mnie anallzy korelacji w podrozdziatach 2.3.4-2.3.5. Nie znalaztem informacji 

oweryfikacji stacjonarnosci szeregow. Co do idei i kierunkow wnioskow nie mam 

zastrzezeh, ostrozniej jednak postugiwalbym si^ ide^ korelacji i podawatwartoki liczbowe 

bez informacji o istotnoki statystycznej i spetnieniu zatozeri (narz^dzia, modelu, testu).

5) W podrozdziale 3.2. Autor wskazuje, ze celem tego rozdziatu jest wykazanie, ze 

zastosowanie teorii wartoki ekstremalnych {extreme value theory) oraz funkcji t^cz^cych 

jest korzystne zarowno z punktu widzenia kryteriow statystycznych, jak i ekonomicznych. 

Poj^cie „extreme values of financial assets" pojawia si^ w tekkie (przegl^dzie literatury) 

w kontekkie rozktadow obserwacji w ogonie, jak i obserwacji lez^cych coraz gtqbiej 

w ogonie (badanie empiryczne). Warto by byto rozgraniczyc te poj^cia. Aspekt 

„ekonomiczny" tez jest przedstawiony szcz^tkowo, w koncu to nadal testy statystyczne, 

ale w odniesieniu do miary ryzyka. Nie S4 poruszane aspekty „ekonomiczne" w zakresie 

kosztu zastosowania modelu lub kedniej wielkoki przekroczeh. Znajduj^ oczywikie 

elementy dotycz^ce statystycznych argumentow przemawiaj^cych za korzystaniem 

z funkcji t^cz^cych.

6) Pewne obawy budzi u mnie stosowanie modeli klasy ARMA-GARCH-skT o rz^dach modell 

typu np. ARMA(4,5)-EGARCH(4,4). Rozumiem i popieram stosowanie kryterium AlC, ale 

jednoczekie trudno mi obronic z finansowego punktu widzenia tak skomplikowane 

zaleznoki. Ponadto modele te wymagaj^ szacowania okoto 12-18 parametrow, co nawet 

na zbiorze okoto 4000 obserwacji budzi moj niepokoj przy nieliniowych zaleznokiach 

w zakresie istotnoki parametrow. Dodefiniowania wymaga poj^cie „dtugiej pami^ci" 

w modelach klasy ARMA, gdyz przyjmuje si^, zazwyczaj, ze opadnie wyktadnicze funkcji 

autokorelacji, to krotka pami^c (nawet dia rz^dow typu 4), a „dtuga pami^c" zwiqzana 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 zaleznoki nieliniowych o ktorych mowa 

w Hipotezie 2. Autor otrzymat interesuj^ce wyniki, z ktorych mozna by si§ pokusic

0 generalizacj^ (str. 82., Tabela 7., „W czterech z szekiu przypadkow, przy pozlomie 

ufnoki 1%, hipoteza o dobrym dopasowaniu nie zostata odrzucona."), ale brakuje ml 

omowienia i powi^zania wynikow z elementami Hipotezy 2.

8) Praca zyskataby w przypadku przedstawienia graficznego rozrzutu obserwacji dIa swapu

1 obligacji.

9) Ostroznie formutowatbym wnioski dotycz^ce jakoki wynikow miary ryzyka uzyskiwanych 

w oparciu o korelacji oraz o kopule. Sama koncepcja badania jest oczywikie poprawna, 

ale moc testow jest w^tpliwa w przypadku poziomow tolerancji VaR 0,05 i w szczegolnoki 

0,011 krotkich szeregow testowych (200 obserwacji). Przeprowadzono prawidtowo analiz^ 

dia odmiennej I dtuzszej proby (400 obserwacji). Rozumiem, pewne rozdarcie. Z jednej 

strony szukamy zaleznoki w ogonach - modelowanie, a potem z drugiej strony testujemy

8
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model VaR na podstawie przekroczeh i podstawowych testow w reszcie proby ktor^ 

dysponujemy. W przysztych badaniach sugerowatbym zmniejszenie rz^dow 

I skomplikowania modell, skrocenie proby „uczqcej", wydtuzenie proby testowej dia 

model! klasy VaR i zastosowanie testow o wi^kszej mocy (Christoffersen, Pelletier (2004), 

Haas (2005), Berkowitz (2001)}.

10) Nie widzQ zwiqzku wynikow dopasowania model! klasy ARMA-GARCH w Rozdziale 3. 

z propozycjam! i ostatecznie wykorzystanym! modelami w Rozdziale 4.

11) Niepokoj budz! szacowanie I prognozowanie punktowe zmiennosci (odchylenia 

standardowego) w horyzoncie 1 lub 5 dni. Oczywiscie mozna tak postawic problem, ale 

swoist^ klamr^, mogto by bye szacowanie ryzyka metod^ wartoici zagrozonej, by stworzye 

t^eznik z Rozdziatem 3.

12) W Rozdziale 4. brak jest informaeji jaka jest postac warunkowego rozktadu reszt dIa 

modelu GARCH i EGARCH. Brak jest rownlez komentarza dotycz^cego modelu warunkowej 

wartoki oczekiwanej.

13) W Rozdziale 4., szczegolnie wazne wydawato by ml si^ pogt^blenie anallzy obserwacji 

odstaj^cych i ich wptywu na wyniki.

Poland Greece Portugal Irelartd ItalyGermany Spain

Min 0.00000 0.00021 0.00014 O.OOOOOi 0,00014 0.00102 0,00004

0,25922Max 1.86715 0.28781 0.169981 0,22479 0.22395 0.21081

Skewness 4,03164 13.81503 3.68267 2.06395 3.84551 2.94307 2.53485

28.26747Kurtosis 219.83336 25.59079 6.66904 24.05964 14.23568 10.18919

Statystyki opisowe wskazuj^ na wyst^powanie obserwacji nietypowych. Autor pisze o tym 

w tekkie, ale nie prezentuje przebiegow prognozowanych szeregow. Konieezna wydaje 

si^ tez dyskusja o aspektach nieoszacowywania i przeszacowywania zmiennoki. 

Zasadnym moze bye rozwazenie asymetrycznych funkcji kary w przypadku 

niedoszacowania zmiennosci.

14) W kontekscie powyzszego punktu, w mojej ocenie, praca zyskafaby w przypadku 

przedstawienia skuteeznoki prognoz dia podokresow miesi^cznych lub kwartalnych.

Przedstawione powyzej uwagi nie zmieniajq mojej ogblnie bardzo pozytywnej oceny pracy 

doktorskiej i stanowi^ element dyskusji.
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PYTANIA DO DYSKUSJI

W ramach przygotowanej recenzji chciatbym zach^cic Doktoranta do dyskusji nad trzema 

zagadnieniami.

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

Pytanie 2: Jak w ramach istniejqcych ograniczen skonstruowac badanie (podobne do tego 

z Rozdziatu 3.)» by wykazac ze uwzgl^dnienie zaleznoki nieliniowych z wykorzystaniem funkcji 

t^czqcych w istotny sposob poprawia doktadnosc oszacowania ryzyka metod^ VaR.

Pytanie 3: Jakie byty przyczyny, ze w badaniu w Rozdziele 4., Doktorant do zmiennych 

wprowadzanych do modelu sieci neuronowej pominqt wprost prognozy zmiennosci z modeli 

(GARCH, EGARCH, EWMA) oraz stopy zwrotu dia obserwacji dziennych z ostatniego miesi^ca. 

Wydaje si^, ze taka informacja mogtaby wptynqc na poprawy prognoz.

UWAGI REDAKCYJNE

Praca pod wzgl^dem j^zykowym jest prac^ poprawn^.

Wyst^pujq drobne bt^dy j^zykowe, stylistyczne, interpunkcyjne i typograficzne. Jest ich 

stosunkowo niewiele.

PODSUMOWANIE I KONKLUZJA KONCOWA

Uwazam, ze praca poswi^cona Jest waznemu zagadnieniu nie tylko z punktu widzenia 

praktyki, lecz rowniez nauki, a wymienione powyzej bardzo nieliczne uwagi o charakterze 

krytycznym i dyskusyjnym nie zmieniaj^ mojej ogdinie bardzo pozytywnej catokiowej oceny 

przedstawionej rozprawy doktorskiej. Magister Konrad Kostrzewa wykazat, ze potrafi rozwi^zac 

oryginalne, interdyscyplinarne I wieloaspektowe, zagadnienie naukowe na podstawie 

samodzielnych badah. Rozwazania Doktoranta logiczne, a zaproponowane i przeprowadzone 

eksperymenty dowodz^, iz potrafi przeprowadzic badania naukowe. Na szczegolne podkreslenie 

zastuguje zidentyfikowanie luki badawczej w obszarze rzadko analizowanych instrumentow, 

interdyscyplinarnosc rozwazah oraz szeroki wachlarz narz^dzi i hipotez badawczych. To wszystko 

wskazuje, iz w wystarczaj^cym 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.

Wnioskuj^ na tej podstawie do Rady Naukowej Dyscypliny Ekonomia I Finanse Szkoty Gtownej 

Handlowej o przyjQcie rozprawy i jej dopuszczenie do publicznej dyskusji.

Jednoczesnie uprzejmie przepraszam, w szczegolnoki Doktoranta oraz Promotora, a takze 

Cztonkow Komisji oraz Rady Naukowej za opoznienie w przekazaniu recenzji. Jest mi niezmiernie 

przykro z powodu zaistniatych okolicznoki, ktore wptyn^ty na terminowosc wywi^zania si§ 

z moich zobowi^zah zawodowych. Opoznienie to wynikato z nagtej i trudnej sytuacji rodzinnej, 

w ktorej si^ znalaztem. Konieczna stata si^ bezposrednia opieka nad osob^ mi blisk^ mieszkaj^cg 

w innym miekie. Wymagato to ode mnie przejkiowo dodatkowego osobistego zaangazowania 

i poswiQcenia, co niestety mialo bezposredni wptyw na moje obowi^zki akademickie.

Przepraszam za wszeikie niedogodnoki.

Krzysztof Piontek
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